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El presente trabajo de investigación muestra la construcción de un motor de 
búsqueda eficiente de información financiera y su respectivo análisis financiero 
tradicional, automatizado mediante Visual Basic, una hoja de cálculo de Excel y la 
base de datos relacional Access; también es explicado detalladamente la creación 
de un modelo para determinar los componentes principales de un espacio vectorial 
mediante la factorización QR de matrices. Después se hace una aplicación de los 
dos puntos anteriores a 338 empresas del sector metalmecánico registradas en la 
superintendencia de sociedades de Colombia. Este estudio es complementado con 
el análisis discriminante para calcular el riesgo de crédito y también es aplicado el 
cálculo de la eficiencia relativa mediante la utilización del análisis envolvente de 
datos DEA para saber cuáles empresas son eficientes de las demás.   
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The present research shows the construction of an “efficient search engine” of 
their respective financial information and traditional financial analysis, automated 
using Visual Basic, an Excel spreadsheet and Access relational database. It is also 
explained in detail the creation of a model to determine the major components of 
vector space by the QR factorization of matrices. After an application is two points 
behind the engineering sector 338 companies registered in the “Superintendencia 
de Sociedades de Colombia”. This study is complemented by the discriminant 
analysis to calculate the credit risk is also applied to calculate the relative efficiency 
using data envelopment analysis DEA to know which companies are efficient from 
the other.  
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ANÁLISIS DISCRIMINANTE: es una técnica estadística utilizada para describir las 
diferencias entre grupos de variables. 
ANÁLISIS ENVOLVENTE DE DATOS: es una aplicación de programación lineal para 
medir la eficiencia relativa entre empresas.  
ANOVA: análisis de la varianza. Para medir la significancia de las variables 
independientes en un modelo de regresión. 
COMPONENTE PRINCIPAL: es un vector resultante de la reducción de la dimensión 
de un conjunto de datos. 
CONJUNTO DE REFERENCIA: (peer set) grupo de empresas con las que se 
compara una empresa que es objeto de estudio de eficiencia. 
EFICIENCIA: es la relación entre los resultados obtenidos y los recursos empleados 
para tales resultados.   
EIGENVALOR: es la raíz de la ecuación característica que repsenta la fila de una 
matriz.  
EIGENVECTOR: es un vector que en la transformación lineal no se ve afectado, es 
decir, no cambia de dirección. 
INPUT: entradas, recursos empleados por una empresa para generar resultados. 
OUTPUT: resultados, salidas generadas por una empresa. 
REGRESIÓN: es una técnica estadística utilizada, a partir de unas observaciones, 
para hallar la tendencia de los datos y realizar predicciones. 









El análisis financiero de hoy en día es calculado mediante las últimas herramientas 
informáticas que tienen aplicativos de hojas de cálculo y de automatización. Estas 
herramientas han permitido disminuir el tiempo de dedicación para estas 
actividades que antiguamente requerían de grandes esfuerzos por parte de los 
administradores para reunir la información y hacer inferencias financieras de la 
empresa. La superintendencia de sociedades, que es un organismo institucional 
que monitorea las actividades de las empresas mercantiles, tiene a disposición de 
todo el público en general, los estados financieros y algunos estudios de más de 
40.000 empresas mercantiles de Colombia. Esta información está cargada en la 
página web SIREM de la cual ellos son dueños, y tienen un formato de hojas de 
cálculo en Excel. Gracias a esta disponibilidad es posible crear estudios financieros 
ya que los modelos requieren de información y la dificultad de conseguirla es la 
que ha impedido un desarrollo constante de las técnicas ingenieriles aplicadas en 
las finanzas.   
Un motor de búsqueda eficiente de información financiera es la herramienta que 
requieren todas las instituciones del país para poder hacer estudios financieros y 
enseñar de manera rigurosa el concepto de las finanzas en la actualidad. Esta 
herramienta es diseñada para que las personas que desean consultar información 
financiera y conclusiones de una empresa mercantil en particular, lo puedan hacer, 
pero sin ningún tipo de tropiezo y con la última actualización de la información. 
Uno de los problemas más consistentes a la hora de hacer un estudio financiero de 
alguna empresa es que se vuelve difícil acceder a los informes de último año.  
Un motor de búsqueda puede ser complementado con otras herramientas para 
hacerlo más competitivo y asertivo para la toma de decisiones. Por un lado se 
tiene el análisis de componentes principales, el cual es una herramienta que es 
utilizada con el fin de determinar cuáles son los puntos, en un espacio vectorial, 
que pueden disminuir el número de dimensiones que contengan toda la 
información; para este caso, disminuir el número de cuentas o indicadores 
financieros que explican el comportamiento crediticio de alguna empresa.  
Otra de las herramientas que complementa al análisis financiero tradicional, es el 
análisis discriminante, el cual es utilizado para determinar, básicamente, el riesgo 
de crédito de las empresas. En el sector metalmecánico es el caso en el que es 
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aplicado este procedimiento con el fin de definir las empresas fuertes de las 
débiles. 
La eficiencia financiera de las empresas es otro aspecto que no es cubierto por el 
análisis financiero tradicional. La eficiencia se puede medir como la relación entre 
las salidas y entradas de todo tipo de recursos en las empresas. Entonces, tener a 
la mano una herramienta que permita medir esta relación es indispensable. En el 
sector metalmecánico pueden ser comparadas todas las empresas, así sean de 
diferentes tamaños, ya que la herramienta tiene como fundamento la comparación 



















1. DESCRIPCIÓN DEL PROBLEMA 
 
La insolvencia empresarial (riesgo de crédito) hace referencia a la incapacidad por 
parte de las empresas de pagar sus deudas en el corto y largo plazo. Actualmente 
existen modelos utilizados para la predicción de esta variable, los cuales se apoyan 
en la combinación de técnicas estadísticas e indicadores financieros.  
La metodología empleada actualmente en Colombia para determinar y predecir la 
insolvencia empresarial, comprende el Análisis Discriminante Múltiple (ADM) 
estandarizado con las variables financieras de los Estados Unidos, el cual se utiliza 
para clasificar las empresas en quiebra y no quiebra. La regresión logística es 
igualmente utilizada, y determina el nivel de riesgo, clasificando las unidades 
empresariales en un tablero de control. Estas técnicas logran aciertos hasta del 
95% en la clasificación, en algunos casos.  
Las técnicas estadísticas mencionadas en el párrafo anterior se basan en teorías 
creadas y desarrolladas en la modernidad; el profesor Edward Altman, por 
ejemplo, hizo la primera aplicación del ADM1 en el año 1968 para la predicción de 
quiebra de empresas. Desde ese entonces, se han ido creando nuevas teorías que 
se han reflejado en nuevos modelos estadísticos, gráficos y matemáticos más 
avanzados que han generado resultados más certeros que los tradicionales. Las 
RNAs2, son un claro ejemplo de estos nuevos modelos moderno-contemporáneos 
(fueron inventados en la década del 80, y se han manifestado en aplicaciones a 
principios del siglo XXI).  
Para la toma de decisiones acertadas dentro de una empresa, la máxima autoridad 
financiera de esta debe estar actualizada en cuanto nuevas técnicas de análisis 
financiero se refiere. En el contexto regional no existe un modelo que sea 
contextualizado a la información financiera de las empresas colombianas y que 
aplique la técnica de análisis discriminante múltiple y otras técnicas moderno-




                                                          
1 Análisis Discriminante Múltiple 





La predicción de insolvencia en las empresas es un tema que no ha sido estudiado 
ampliamente en Colombia y que requiere un replanteamiento acerca de su 
importancia debido a que el fracaso empresarial es un problema que afecta 
negativamente a los emprendedores colombianos.  
Los modelos utilizados actualmente en Colombia para la predicción de insolvencia y 
la determinación de eficiencia de las empresas son modelos que se aplican hace 
más de 30 años y que merecen ser modificados y complementados con las nuevas 
herramientas que brinda la informática, las técnicas de análisis estocástico y las 
teorías del aprendizaje artificial, como es el caso de las RNAs3.  
A continuación se presentan estadísticas resumidas por el autor acerca del 
movimiento de sociedades en el año 2009: 





SOCIEDADES CONSTITUIDAS SOCIEDADES LIQUIDADAS 
 CANTIDAD  
VARIACI
ÓN  PESOS  
 
VARIACIÓ
N   CANTIDAD  
 
VARIACIÓ






                       
18.014  -0,40% 
             
2.960,54  51,73% 
                
3.566  1,77% 
        
756.000,00  67,87% 
Atlántico 
                        
1.439  -34,60% 
         
102.566,00  9,04% 
                    
392  17,40% 
           
35.416,00  61,94% 
Antioquía  
                       
3.695  20,75% 
        
290.989,00  43,60% 
                    
990  18,71% 
         
123.946,00  16,90% 
Valle de Cauca 
                       
2.757  0,99% 
         
129.905,00  -27,30% 
                    
856  8,90% 
        
388.748,00  303,70% 
Santa fé de 
Bogotá 
                      
17.654  -0,40% 
             
2.664,49  51,73% 
                
3.209  1,77% 
        
680.400,00  67,87% 
De crecimiento 
Risaralda  
                           
467  -9,64% 
          
38.324,00  -9,02% 
                     
156  -59,90% 
             
6.790,00  -59,90% 
Caldas  
                           
364  13,40% 
           
25.664,81  71,70% 
                     
127  -11,81% 
              
8.301,07  -86,18% 
Bolivar  
                               
-    
                       
-    
                          
-    
                          
-    
                       
-    
                          
-    
                         
-    
                          
-    
Santander 
                           
578  -31,03% 
          
22.942,52  -53,68% 
                     
210  32,91% 
            
17.361,00  184,98% 
Basadas en el sector 
primario 
Tolima  
                           
375  -24,55% 
            
18.461,00  16,40% 
                      
141  -22,95% 
             
5.974,00  -10,37% 
Huila 
                           
435  -15,04% 
           
19.439,00  0,80% 
                      
95  -28,57% 
             
6.373,00  -56,44% 
Cesar  
                            
271  27,23% 
             
7.640,00  65,73% 
                      
48  152,63% 
             
5.003,00  764,08% 
Quindío  
                           
235  20,51% 
           
14.508,00  31,52% 
                       
91  8,33% 
              
8.510,00  -19,79% 
Córdoba 
                           
243    
           
12.820,00  -59,60% 
                     
103    
              
8.410,00  -77,40% 
Norte de 
Santander 
                           
939  -1,78% 
          
59.204,20  20,22% 
                     
154  -8,88% 
             
7.285,00  66,67% 
                                                          




                           
429  -33,18% 
           
52.581,00  140,98% 
                      
99  -11,61% 
          
20.963,50  114,94% 
Nariño 
                           
202  -14,04% 
           
21.543,00  173,60% 
                      
49  -12,50% 
              
3.291,00  68,34% 
Fundamentadas en el 
agro y la minería 
La Guajira  
                               
-    
                       
-    
                          
-    
                          
-    
                       
-    
                          
-    
                         
-    
                          
-    
Magdalena  
                           
366  -30,70% 
             
9.297,00  -49,60% 
                      
82  7,32% 
             
2.705,00  -49,50% 
Sucre 
                            
162    
             
3.604,30  -46,40% 
                      
43    
           
13.079,20  -6,90% 
Meta  
                           
367  -36,83% 
             
19.151,00  -43,18% 
                      
99  -17,50% 
             
3.755,00  -12,25% 
Arauca  
                             
34  -59,04% 
             
3.056,60  -35,58% 
                       
16  60,00% 
              
1.026,70  13,26% 
Cauca 
                            
177  -25,63% 
           
12.207,00  -64,82% 
                       
51  -5,56% 
             
2.048,00  -91,30% 
Casanare  
                            
321  -26,21% 
           
21.352,00  37,96% 
                      
58  31,82% 
                
729,00  -1,62% 
Caquetá 
                             
52  -35,80% 
              
1.687,00  -16,11% 
                      
20  25,00% 
              
1.698,00  28,64% 
L789Bajo nivel de 
desarrollo  
Chocó  
                             
65  54,76% 
              
1.664,00  36,39% 
                      
35  218,18% 
                
923,00  610,00% 
Amazonas 
                             
32  14,29% 
              
2.156,00  35,60% 
                       
10  -16,67% 
                
652,00  -8,56% 
Totales               49.673  -9,08%       896.387  14,14%        10.700  15,55%     2.109.387  69,96% 
Cifras en millones 
de COP 
      
 Fuente datos: DANE  
       
 Fuente tabla: Del autor  
Fuente: Adaptado por el autor, del DANE.  
La constitución y liquidación de empresas afecta directamente el desarrollo de la 
economía del país. De la tabla anterior se puede deducir que, por ejemplo, si en 
un departamento hay una disminución en el número de empresas constituidas de 
un año para otro, no necesariamente habrá una disminución en el capital total del 
valor total que suman todas las compañías creadas, debido a la capitalización que 
se aporta según el tamaño de las empresas. Es menester aprovechar al máximo 
las estadísticas, ya que con la utilización conjunta del modelo que se pretende 
construir, las instituciones financieras y los datos históricos relacionados 
directamente con la insolvencia, se puede lograr un impacto considerable en la 
teoría económica colombiana.  
Las instituciones financieras más importantes del país son las encargadas, 
principalmente, de generar investigaciones y crear modelos para el funcionamiento 
del sistema financiero. Estos modelos, normalmente, son traídos de otros países 
que poseen condiciones económicas diferentes y más avanzadas. Por ello, se 
deben crear modelos propios del país para evitar falencias y decisiones 
inoportunas de cualquier agente del sistema financiero.  
La región no cuenta con un modelo financiero propio que permita valorar las 
empresas de acuerdo a las condiciones y características de la economía local. Por 
ende, las decisiones importantes que toman las directivas de dichas empresas se 
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basan en esbozos algo tergiversados en cuanto a la situación financiera real que se 
puede estar presentando.  
La Corporación Universidad Libre Seccional Pereira en su programa académico de 
Ingeniería Financiera no cuenta con herramientas tecnológicas avanzadas en 
cuanto a métodos cuantitativos se refiere.   
Por lo anterior, se hace necesario para la academia financiera colombiana, 
construir este tipo de modelos, que ayuden al desarrollo tecnológico y competitivo 
de las empresas en el país. Es evidente que estos modelos se convierten en un 





















3.1. OBJETIVO GENERAL 
 
 Construir un modelo para predecir el riesgo de crédito y medir el grado de 
eficiencia de las empresas del sector metalmecánico en Colombia.  
 
3.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 
 Crear un motor de búsqueda por medio de la integración de Excel, Access y 
el lenguaje informático Visual Basic, para disponibilidad de información 
financiera automatizada. 
 
 Construir un modelo de 15 variables en Excel para realizar un análisis de 
componentes principales. 
 
 Proponer un modelo de valoración de riesgo de crédito de las empresas, 
reduciendo la penumbra que existe entre las empresas solventes e 
insolventes 
 
 Construir un termómetro para evaluar el nivel de solvencia e insolvencia de 
las empresas. 
 
 Caracterizar el perfil de las empresas del sector metalmecánico registradas 
en la superintendencia de sociedades. 
 
 Utilizar el método de Análisis de Componentes Principales para la selección 
exclusiva de las variables que realmente afectan la eficiencia en las 
empresas.  
 
 Aplicar el modelo de Análisis Envolvente de Datos (DEA) al sector 
referenciado para la determinación y posicionamiento de la eficiencia de 




4. DELIMITACIÓN DEL PROYECTO 
 
 La información financiera necesaria es la que se encuentra registrada en la 
superintendencia de sociedades de Colombia, que tiene registros históricos 
de la información financiera de las empresas desde el año de 1995 hasta el 
año 2010.  
 
 Para el desarrollo del análisis envolvente de datos (DEA), se necesitó un 
programa que permitiera la inserción de un número ilimitado de unidades 
de decisión, que en este caso son las empresas de la base de datos a 
considerar. En el mercado se encuentran demos, pero no tienen la 
aplicación completa del programa debido a que se debe comprar. Algunos 
de estos programas informáticos son:  
 
o DEA Solver-Pro 7.1 -  desarrollado por Saitech Inc. 
o Frontier Analyst® - Banxia Software 















5.  ANTECEDENTES INVESTIGATIVOS 
 
5.1. ANTECEDENTES INTERNACIONALES 
5.1.1. Modelos de clasificación y predicción de quiebra de empresas: una 
aplicación a empresas chilenas 
“El análisis financiero a través de índices o razones sirve como insumo principal en 
los diversos modelos existentes para clasificar y predecir la quiebra de empresas. 
Se va a identificar el modelo que clasifique con mayor grado de exactitud y prediga 
con mayor grado de confiabilidad la quiebra de empresas en chile. Para alcanzar 
este objetivo se comparan los modelos más utilizados en estudios de esta 
naturaleza: análisis discriminante (ADM), regresión logística (LOGIT) y redes 
neuronales (RN)”.4 
5.1.2. La insolvencia empresarial: un análisis empírico para la pequeña y 
mediana empresa 
“En el marco de las investigaciones que tratan de construir una teoría sobre el 
fracaso empresarial, el objetivo de este estudio es contribuir al conocimiento de los 
indicadores financieros que más eficientemente anticipan la insolvencia en la 
pequeña y mediana empresa, uno y dos años antes de que ésta se produzca…”5 
5.1.3. Un modelo de predicción de la insolvencia empresarial basado en 
variables financieras. Su aplicación al caso textil catalán (1994-1997) 
“…En este documento se formula un modelo de predicción de la insolvencia a 
través de la combinación de diferentes variables cuantitativas extraídas de los 
estados contables de una muestra de empresas para los años 1994-1997. A través 
de un procedimiento por etapas se selecciona e interpreta cuáles son las más 
relevantes en cuanto a aportación de información”6 
                                                          
4 ROMANI CHOCCE, Gianni, et al. Modelos de clasificación y predicción de quiebra de empresas: una aplicación a empresas chilenas. En: 
FORUM EMPRESARIAL, Universidad de Puerto Rico. Mayo, 2002. Vol 7, no. 001, p. 33-50 
 
5 CORREA RODRÍGUEZ, Alicia; ACOSTA MOLINA, Miguel y GONZÁLEZ PÉREZ, Ana L. La insolvencia empresarial: un análisis empírico para 
la pequeña y mediana empresa. En: REVISTA DE CONTABILIDAD, Asociación española de profesores universitarios de contabilidad. Julio, 
2003. Vol. 6, no. 12, p. 47-79 
6
 SOMOZA LÓPEZ, Antonio y VALLVERDÚ CALAFELL, Josep. Un modelo de predicción de la insolvencia empresarial basado en variables 
financieras… En: REVISTA DE CONTABILIDAD, Asociación española de profesores universitarios de contabilidad. Enero-junio, 2003. Vol. 




5.2. ANTECEDENTES NACIONALES 
5.2.1. Indicadores financieros como medidores de riesgo 
“El objetivo de este capítulo es conocer la metodología para utilizar los indicadores 
financieros como instrumento de predicción, en oposición a su uso habitual de 
control de gestión. Se tomará como referente principal las enseñanzas del profesor 
Edward Altman, quien fue el pionero en su uso”7 
5.2.2. Probabilidad de riesgo de insolvencia para las empresas del sector 
textil- confecciones 
“Enseguida se presentan los resultados del modelo de alerta temprana para 
predecir el riesgo de insolvencia, el cual muestra la probabilidad de que una 
empresa pueda entrar a un proceso de reorganización o de liquidación judicial…”8 
5.2.3. Evaluación de eficiencia a los líderes del AMCO por medio del 
análisis envolvente de datos 
“El presente artículo muestra los resultados obtenidos mediante un proceso 
investigativo que permitió formular y elaborar un Modelo Matemático de Liderazgo 
para los dirigentes organizacionales del Área Metropolitana Centro Occidente – 
AMCO...A través de este modelo y con el uso de la técnica de Análisis Envolvente 
de Datos (DEA) se pudo evaluar y calificar el nivel de liderazgo ejercido por los 
líderes de la región estudiados  y así determinar el nivel de mejoramiento que 






                                                          
7 CRUZ, J. Sergio; VILLAREAL, Julio y ROSILLO, Jorge. Indicadores financieros como medidores de riesgo. En: Finanzas Corporativas. 
Bogotá: Thomson Learning, 2005. P. 599-626 
 
8 CUERVO GALINDO, M. del Pilar. Probabilidad de riesgo de insolvencia para las empresas del sector textil-confecciones. En: SIREM, 
Superintendencia de sociedades. Mayo, 2010. P. 37-41 
 
9SOTO MEJÍA, José A.; ESTRADA MEJÍA, Sandra y ZULUAGA RAMÍREZ, Carlos Mauricio. Evaluación de eficiencia a los líderes del AMCO 
por medio del análisis envolvente de datos. En: Scientia et Technica. Diciembre, 2010. Vol. 17, no. 46, p. 191 - 196 
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6. MARCO REFERENCIAL 
Todo el contenido descrito en este capítulo marca la delimitación de todo el 
estudio investigativo realizado por parte del autor. El tema financiero es amplio y 
es necesario delimitarlo, de manera que sea fácil por parte del lector y los mismos 
autores, interpretar todos los procedimientos, metodologías y resultados 
conseguidos. El primer tema a referenciar es “la información financiera”. Si bien es 
el tema general de todo el proyecto, hay que dejarlo enmarcado en unas 
perspectivas que sean pertinentes para no hacer del estudio algo tedioso y sin 
dirección.  
Después continúa “el riesgo de crédito”, “eficiencia empresarial”, “modelos 
automatizados en Excel, Access y Visual Basic”, “Análisis de componentes 
principales”, y finalmente, el tema de “Validación de modelos estadísticos”.  
Inicialmente se desarrollará el marco teórico; después el marco conceptual y 
luego, la metodología desarrollada para llegar a los resultados de los objetivos 
específicos planteados en la investigación.  
6.1 MARCO TEÓRICO 
El marco teórico brinda a los estudios investigativos todos los fundamentos básicos 
para poder desarrollar un tema en específico. Es la teoría que va a permitir a los 
investigadores delimitar el tema y esclarecer el objetivo a conseguir; también es 
necesario para validar la importancia de este, debido a que la idea de 
investigación, muchas veces, surge sin tener un abordaje amplio sobre toda la 
teoría existente y actualizada del respectivo tema de investigación.   
Toda la literatura revisada se encuentra ubicada en las principales bibliotecas de la 
ciudad de Pereira, de igual manera se utilizó material bibliográfico de internet. Los 
autores fueron precavidos de obtener información confiable de la red: la 
información contenida en el ciberespacio pasó por una serie de exámenes para 
poder determinar la confiabilidad de la información buscada y hallada. También es 
indispensable resaltar que hubo consulta de material bibliográfico redactado en el 
idioma inglés; en esté se encontró una cantidad más amplia y actualizada de los 
temas estudiados.  
6.1.1 La información financiera. Todo el proceso que genera una unidad de 
producción económica es reflejado y sintetizado en los informes financieros 
básicos, estandarizados por la máxima autoridad competente en los temas 
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contable, fiscal y académico de un país10. La contabilidad es un lenguaje necesario 
para registrar todos los movimientos de cualquier tipo de empresa, con el fin de 
llevar orden y rendir cuentas a los dueños de tal. En cuanto al tema fiscal, para el 
Estado, es indispensable contar con los verdaderos movimientos  generados en el 
proceso productivo de una compañía, ya que deben verificar que van a recibir la 
cantidad adecuada de impuestos. Igualmente, es importante que la academia 
cuente con los datos de los estados financieros para el avance y el desarrollo de 
nuevas tecnologías en el tema contable y financiero.  
La información financiera se ha convertido en una materia independiente en 
cuanto a su forma de clasificación y presentación para los interesados de una 
empresa en específico; es necesario que tal información sea de carácter puntual, 
exacto y eficiente, ya que las decisiones más importantes de hoy en día se toman 
en minutos u horas. Se busca que haya fuentes de información eficientes para 
poder ser consultada en cualquier instante por algún interesado. 
Una fuente de información eficiente, en general, es aquella que permite dedicar 
mayor tiempo de trabajo al objeto central de estudio que se esté desarrollando. 
Por ende, es menester hacer de este aspecto el tema inicial en un trabajo de 
investigación. Es decir, si hay una fuente de información que suministra datos, y 
para tal, no requiere de metodologías iterativas arduas las cuales consuman gran 
parte de tiempo por parte del investigador, entonces habrá disposición de mayor 
tiempo para generar estudios más profundos y productivos.  
6.1.1.1 Los estados financieros. Cuando las empresas realizan sus operaciones 
productivas y financieras, deben registrar todos los movimientos en unos 
documentos que puedan ser vistos posteriormente y que en base a ellos, haya 
toma de decisiones de acuerdo a lo encontrado en tales informes. Estos informes 
se denominan normalmente “estados financieros”, y describen puntualmente las 
características fundamentales de una empresa. “En general puede decirse que un 
estado financiero es una relación de cifras monetarias vinculadas con uno o varios 
aspectos específicos del negocio y presentados con un ordenamiento 
determinado”11. Apreciando esta afirmación: los estados financieros involucran 
todos los movimientos relacionados con el concepto de moneda, no haciendo 
                                                          
10 Las empresas con operaciones internacionales están sujetas a parámetros de registros contables y generación de informes 
financieros diferentes a los de las empresas que sólo operan al interior de un país determinado.   
11 GARCÍA SERNA, Oscar León. Revisión de los estados financieros. En: Administración Financiera: Fundamentos y aplicaciones. 3 ed. 
Bogotá: Textos y sistemas, 1999. P. 62. 
37 
 
referencia a lo que solo es representado físicamente; en el mercado hay títulos 
valores y marcas comerciales, por ejemplo.  
Periódicamente muchas personas internas o externas a la empresas siempre están 
interesadas en ver la situación financiera de la empresa en un momento 
determinado. Esto implica que los estados financieros deben tener un orden, 
confiabilidad y claridad estricta, ya que de estos mismos dependen las tomas de 
decisiones de las directivas más importantes de la empresa. En este orden ideas se 
infiere que la labor de conseguir y tener una información financiera involucra un 
tedio y profundo proceso para poder generar estados financieros “estándar”. “Una 
cosa muy obvia que se podría querer hacer con los estados financieros de una 
compañía es compararlos con los de otras empresas similares. Sin embargo, 
inmediatamente surgiría un problema. Es casi imposible comparar directamente los 
estados financieros de dos compañías debido a las diferencias en tamaño”12. El 
anterior, es uno de los muchos ejemplos encontrados en la vida real en cuanto a 
estandarización de información financiera. Para el caso de la comparación entre 
empresas de diferente tamaño, la solución es trabajar con porcentajes de 
proporción.  
Pero esto es un detalle menor si es comparado con la disparidad que existe en 
algunos momentos, cuando las empresas tienen que presentar sus informes a un 
ente regulador, como por ejemplo, la superintendencia de sociedades mercantiles. 
También es un problema cuando es requerido realizar investigaciones en el tema 
financiero. Por ejemplo, para construir una función matemática que describa el 
comportamiento de cierta característica de un sector de la economía, es 
indispensable que muchas empresas hagan parte del estudio; uno de los 
problemas más intensos es el de la reorganización de la información, ya que cada 
una de las empresas presenta sus propios estados financieros.  
Los estados financieros se componen de 5 informes principales (García, 1999): 
- El estado de resultados.  
- El balance general.  
- Estado de utilidades retenidas.  
- Estado de fuentes y aplicación de fondos.  
- Estado de flujo de efectivo.  
                                                          
12
 ROSS, Stephen A, WESTERFIELD, Randolph W. y JAFFE, Jeffrey F. Análisis de estados financieros y planeación a largo plazo. En: 
Finanzas Corporativas. 8 ed. México: Mc Graw Hill, 2009. P. 41. 
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Pero también es considerado por otros autores (Gitman, 2003): 
- Estado de resultados.  
- Balance general. 
- Estado de utilidad retenidas.  
- Estado de flujos de efectivo. 
El segundo autor no considera el estado de fuente y aplicación de fondos. 
Inclusive, la teoría de información financiera de los Estados Unidos no considera el 
estado de fuentes y aplicación de fondos. Pero, el primer autor referenciado (Oscar 
L. García) desarrolla sus apuntes en la economía colombiana. El estado de fuente y 
aplicación de fondos no deja de ser importante, ya que este, haciéndole un 
esbozo, dice de dónde se sacaron los recursos para la empresa y en dónde se 
usaron, ya sea en figura de gastos o inversiones. A continuación se hace una 
descripción breve de los principales estados financieros.  
Estado de resultados. Este informe presenta en forma ordenada cuáles fueron 
los resultados en la operación y financiación de una empresa en un periodo 
determinado, o como lo describe Gallagher: “El estado de resultados se puede 
comparar con un video: este mide la rentabilidad de una firma durante un periodo. 
La empresa puede escoger la cantidad de tiempo reportado, que puede ser un 
mes, un trimestre o un año”13. Lo que deja claro que el estado de resultados es un 
ejercicio de acumulación de información que genera unos resultados finales.  






En esta sencilla estructura, hay una relación entre los productos vendidos, los 
recursos utilizados para poder realizar estas ventas, los impuestos y lo que queda 
después de restar de las ventas los gastos y los impuestos. Realmente no existe un 
                                                          
13
 GALLAGHER, Timothy J. y ANDREW, Joseph D. Capítulo 4: Repaso de contabilidad. En: Administración Financiera: Teoría y práctica. 2 
ed. New York: PEARSON Educación, 2001. P. 63. 
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formato único que permita acomodarse a cualquier tipo de empresa; lo que sí 
existe es el concepto de “estados financieros”, en este caso “estado de 
resultados”, que ya fue presentado en la estructura de ventas, gastos, impuestos y 
utilidades, que permite una flexibilidad de presentación para cada empresa.   
Para el presente estudio de investigación es utilizado un formato específico del 
estado de resultados, el cual es exigido por la superintendencia de sociedades 
hacia las empresas mercantiles de Colombia14.  Este formato es como sigue: 
Tabla 6.1. Estructura del estado de resultados exigida por la Superintendencia de 
sociedades a 2010. 
INFORMACIÓN DEL ESTADO DE RESULTADOS 
INGRESOS OPERACIONALES 
MENOS: COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACIÓN DE SERVICIOS 
UTILIDAD BRUTA 
MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACIÓN 
MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 
UTILIDAD OPERACIONAL 
MAS: INGRESOS NO OPERACIONALES 
MENOS: GASTOS NO OPERACIONALES 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y AJUSTES POR INFLACION 
MENOS: IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 
GANANCIAS Y PERDIDAS 
 
Fuente: Del autor.  
Esta estructura contempla los conceptos básicos de ventas, gastos y utilidad. 
También detalla que los gastos están segmentados en varios grupos ubicados 
antes de la utilidad bruta y después de esta.  
Es importante resaltar que antes de realizar un resumen de resultados tan 
simplificado, es primordial pasar por una serie de pre-informes que permitan ir 
reduciendo la cantidad de información. Esto, por medio de la clasificación de las 
operaciones de acuerdo a la estructura de resultados de la tabla 6.1.   
Balance general. Acá es incluida toda la referencia en cuanto a las propiedades, 
deudas y derechos de los dueños de una empresa. El modelo aceptado teórica y 
prácticamente acerca de la estructura de un balance general, es que todas las 
propiedades (activos tangibles o intangibles) son financiadas por medio de deudas 
                                                          
14 Este formato actualmente (año 2011) es utilizado para que las empresas mercantiles  presenten su estado de resultados 
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(pasivo) y/o el aporte de los propietarios de la empresa (patrimonio). Este modelo 
implica que los activos deben ser iguales a los pasivos más el patrimonio. 
                         
El balance general se presenta de acuerdo a las mismas condiciones del estado de 
resultados. El balance general, no muestra las operaciones de la empresa, y para 
su análisis, es importante compararlo con el balance general del año 
inmediatamente anterior. De igual manera, como se definía el concepto de “estado 
de resultados” relacionándolo con un video, el balance general es una fotografía 
que tomada a las propiedades, deudas y derechos de los socios al final de un 
momento determinado (Gallagher, 2001).  
Este informe se descompone en dos grupos de acuerdo a su grado de liquidez15 
(para los activos), y de vencimiento (para las deudas).  
Los activos se componen de los activos corrientes y activos fijos. Los activos 
corrientes, normalmente, son los que pueden convertirse en efectivo en menos de 
un año. Los activos fijos son los de difícil realización a efectivo, y se considera que 
quedan fijos en la compañía.   
Los pasivos son representados por los pasivos a corto plazo y los pasivos a largo 
plazo. A corto plazo están las deudas y compromisos que la empresa debe cancelar 
en menos de un año. Los pasivos a largo plazo son los que poseen vencimiento de 
un año en adelante.  
La superintendencia de sociedades también tiene un formato estándar para que las 
empresas registradas o por registrar, estructuren y presenten sus propiedades, 
deudas y capital.  
Tabla 6.2. Estructura del balance general exigida por la superintendencia de 
sociedades a 2010 
INFORMACIÓN DEL BALANCE GENERAL 
11 SUBTOTAL DISPONIBLE 21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) 
12 INVERSIONES 22 PROVEEDORES (CP) 
13 SUBTOTAL DEUDORES CORTO PLAZO 23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CORTO PLAZO 
14 SUBTOTAL INVENTARIOS 24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 
17 SUBTOTAL DIFERIDO 25 OBLIGACIONES LABORALES CORTO PLAZO 
                                                          
15 La liquidez es la capacidad de que tiene un activo de convertirse en efectivo.   
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TOTAL ACTIVO CORRIENTE 26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 
12 INVERSIONES (LP) 27 DIFERIDOS CORTO PLAZO 
13 SUBTOTAL DEUDORES LARGO PLAZO 28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS CORTO PLAZO 
15 PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO NETO 29  SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES 
16 SUBTOTAL INTANGIBLES 0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 
17 SUBTOTAL DIFERIDOS (LP) 21 OBLIGACIONES FINANCIERAS  (LP) 
18 SUBTOTAL OTROS ACTIVOS 22 PROVEEDORES (LP) 
19 SUBTOTAL VALORIZACIONES 23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO 
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 24 IMPUESTOS GRAVÁMENES Y TASAS (LP) 
TOTAL ACTIVO 25 OBLIGACIONES LABORALES LARGO PLAZO 
 
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES (LP) 
 
27 SUBTOTAL DIFERIDOS LARGO PLAZO 
 
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS LARGO PLAZO 
 
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES (LP) 
 
0 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 
 
0 TOTAL PASIVO 
 
31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL 
 




34 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 
 
35 DIVIDEN O PARTCDECRETADAS EN ACCO CUOTAS 
 
36 RESULTADOS DEL EJERCICIO 
 
37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 
 




TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 
Fuente: Del autor. 
Este informe contiene mayor cantidad de especificación de cuentas.  
Estado de flujos de efectivo. Este es el informe que más le interesa a los 
dueños y a los acreedores de la empresa, ya que en este se detalla cuáles fueron 
las entradas y salidas de recursos monetarios. Este informe también es de carácter 
acumulativo y genera resultados a medida que va pasando el tiempo. Si se analiza 
un poco más a fondo, tiene sentido racional el determinar los verdaderos ingresos 
y egresos de una empresa, ya que lo que le interesa a los dueños, directivas y 
acreedores, es la cantidad de dinero final, disponibilidad para las operaciones de la 




El informe de flujo de efectivo considera las entradas y salidas de dinero de 
acuerdo a unas actividades específicas: las operaciones, inversiones y financiación 
de la empresa. Entonces se puede intuir que hay un flujo de efectivo operativo, de 
inversión y de financiación. En cuanto a las operaciones se puede hacer referencia 
a compra de materia prima, al pago de una deuda que vence en 6 meses, 
recuperación de la cartera, etc. Las inversiones son las que se hacen en activos 
fijos y se financian con deuda a largo plazo y/o con capital propio. La importancia 
de estructurar este informe se vuelve fundamental y es necesario que todas las 
empresas no omitan la realización de tal. “El ingreso neto de la empresa es 
importante, pero el flujo de efectivo es aún más importante, porque los dividendos 
deben pagarse en efectivo y porque el efectivo es indispensable para comprar 
aquellos activos que se requieren para continuar con las operaciones”16. Para su 
presentación se puede referenciar un resumen que exige la superintendencia de 
sociedades: 
Tabla 6.3.Estructura resumen del flujo de efectivo exigido por la superintendencia 
de sociedades a 2010 
INFORMACIÓN DEL FLUJO DE EFECTIVO 
UTILIDAD DEL PERIODO 
PARTIDAS QUE NO AFECTAN EL EFECTIVO 
DEPRECIACIONES 
AMORTIZACIONES 
EFECTIVO GENERADO EN OPERACIÓN 
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES FINANCIERAS 
TOTAL AUMENTO DEL EFECTIVO 
EFECTIVO AÑO ANTERIOR 
EFECTIVO PRESENTE AÑO 
 
Fuente: Del autor. 
6.1.1.2 El diagnóstico financiero. El diagnóstico financiero es la principal 
herramienta de análisis que utilizan los  administradores, gerentes o dueños de 
una compañía para determinar cuál es el estado de la compañía en el presente y 
como se proyecta hacia el futuro. Para la elaboración de un diagnóstico financiero, 
                                                          
16
 WESTON, J. Fred y BRIGHAM, Eugene F. Capítulo 2: Análisis de estados financieros. En: Fundamentos de Administración Financiera. 
10 ed. México: Mc Graw Hill, 1994. P. 53. 
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se requiere, principalmente, la información contable comprendida, básicamente, 
por: el Balance General; el Estado de Pérdidas o Ganancias y el Estado de Flujo de 
Efectivo.  
A partir de la información que brindan los informes financieros se inicia con el 
cálculo de una serie de indicadores, proporciones y comparaciones para vislumbrar 
el comportamiento de la empresa objeto de estudio. Como cita Oscar León García, 
en su libro de administración financiera: “los signos vitales de una empresa son 
tres: la liquidez, la rentabilidad y el endeudamiento”. De esta manera se 
fundamenta la creación, utilización e interpretación de los indicadores financiero. 
La parte más importante de un diagnóstico financiero es la que le muestra al 
analista o tomador de decisiones, cuál es el comportamiento de su empresa frente 
a los estándares del sector o de la industria en general. Teóricamente existen 
ciertos estándares de proporcionalidad y de comportamiento, de acuerdo a la 
actividad económica que se realice. Pero es importante resaltar que estos 
estándares han sido desarrollados en países que no siempre han tenido las mismas 
condiciones económicas como las de Colombia, por decirlo de alguna manera. Por 
este motivo se hace indispensable que los analistas que encargados de hacer 
diagnósticos financieros, comparen los resultados con los verdaderos estándares 
que presente la industria del país.  
El análisis horizontal. A través del análisis horizontal lo buscado es determinar 
la variación de las cuentas de los estados financieros de un año a otro. Esta 
variación es medida absoluta o relativamente. Una variación absoluta es en pesos 
(en la moneda); una variación relativa es en porcentaje.  
 La fórmula utilizada para la variación absoluta es: 
                                                             
 La fórmula utilizada para hallar la variación relativa es:  
 
                    
                                       





En general, el análisis horizontal permite ver a qué ritmo está creciendo o 
decreciendo la empresa; igualmente sirve como base para hacer pronósticos de 
ventas, costos, inversión en activos o financiación. 
El análisis vertical. Este análisis es el que mide la proporcionalidad de cada una 
de las cuentas de los estados financieros básicos con los subtotales y totales de 
cada de estos mismos. Es decir, ilustra, por ejemplo, del total de ventas en pesos, 
cuánto corresponde (en porcentaje %) a gastos de ventas o costos de producción. 
Es muy importante ya que es fundamento para establecer si la empresa, de 
acuerdo a su actividad económica, tiene una correcta distribución de recursos en 
sus propiedades, financiación y, entradas y salidas de recursos económicos. El 
cálculo del análisis vertical es simple... dividir cada una de las cuentas del balance 
general y el estado de resultados, entre el total o subtotal que se esté 
considerando.  La fórmula es la siguiente: 
                    
        
     
 
Es importante que el analista utilice un poco su criterio empírico cuando realiza 
este tipo de análisis. Es decir, cualquier persona no conocedora del tema podría 
establecer que desea saber la proporción de cada una de las cuentas con la cuenta 
gastos operacionales de administración. Esta solicitud se podría llevar a cabo pero 
arrojaría resultados ilógicos con el objetivo del análisis, los gastos operacionales de 
administración no representan una cuenta total dentro de este informe. Lo mismo 
ocurre con el balance general. Se tiene entonces que para los dos estados 
financieros:   
 El análisis vertical en el balance general se hace frente a:  
 
o Subtotal Activo Corriente.  
o Subtotal Activo Fijo.  
o Subtotal Otros Activos.  
o Total Activo 
o Subtotal Pasivo de corto plazo.  
o Subtotal Pasivo de largo plazo.  
o Total Pasivo.  
o Total Patrimonio.  




 El análisis vertical del estado de pérdidas y ganancias (estado de resultados) 
se hace frente a: 
 
o Total de ventas del periodo.  
Los indicadores financieros. Las diferentes relaciones que pueden existir entre 
las cuentas del balance general y estado de resultado se han agrupado de diversas 
maneras tratando de analizar de forma global la situación financiera de una 
empresa. Se han seleccionado los indicadores utilizados con mayor frecuencia por 
los analistas financieros. Estos han sido agrupados de acuerdo a la liquidez, 
actividad, rentabilidad y endeudamiento. A continuación se describen los 
indicadores más adoptados por los expertos a la hora de analizar la parte 
financiera de una empresa. 
 Indicadores de liquidez: 
 Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen 
las empresas para  cancelar sus obligaciones a largo y corto plazo;  para establecer 
la capacidad o dificultad de pagar sus activos corrientes que estos se pagarían con 
los ingresos obtenidos por las ventas. Evalúa la empresa desde un punto de vista 
de liquidación. Los indicadores a utilizar para este análisis son: 
- Razón corriente.  
- Prueba ácida.  
- Capital neto de trabajo.  
 
 Indicadores de actividad: 
 Tratan de medir la eficiencia con la cual la empresa utiliza sus activos, 
según la velocidad de recuperación en efectivo, mediante la comparación entre las 
cuentas del balance y las de resultado. Entre las más utilizadas se  encuentran: 
- Rotación de cartera.  
- Periodo promedio de cartera.  
- Rotación de inventarios.  
- Rotación de activos  
 
 Indicadores de rentabilidad: 
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 También denominados “de rendimiento”. Sirven para medir la efectividad de 
la administración de la empresa en cuanto a control de los costos y gastos.  
- Margen bruto. 
- Margen operacional.  
- Margen neto de utilidad.  
- Rendimiento del patrimonio (ROE).  
- Rendimiento de los activos (ROI).  
- EBITDA.  
 
 Indicadores de endeudamiento:  
 Miden en qué grado y en qué forma, participan los acreedores dentro del 
financiamiento de la empresa. 
- Nivel de endeudamiento.  
- Endeudamiento financiero.  
- Impacto de la carga financiera.  
Evaluación general de las empresas. La evaluación general de una empresa 
consiste en analizar el tamaño y la actividad realizada por ella. Dependiendo del 
tamaño que presenten dos empresas del mismo sector, pueden presentar unas 
condiciones muy diferentes, debido a la cantidad de recursos monetarios que se 
utilicen, así como también porque en las grandes, por ejemplo, se maneja mayor 
cantidad de personal. De acuerdo a la actividad, los indicadores financieros y los 
análisis ya descritos, presentan resultados que no permiten realizar una 
comparación entre empresas de diferentes sectores.  
Tipo de empresas. El análisis e interpretación de los estados financieros es 
diferente según el tipo de empresa que sea: industrial, de servicios o comercial. En 
este orden de ideas, es importante que el analista financiero determine de 
antemano cuál es el sector o subsector al que pertenece la empresa, para poder 
generar resultados certeros.  
 Sector industrial: 
 Las empresas del sector industrial presentan concentración de sus activos 
en activos fijos. Los activos fijos representan toda la maquinaria, propiedades, 
muebles y la planta de producción en general. Estos son utilizados para la 
transformación de materias primas. Cuando es analizada la proporción de los 
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activos en el análisis vertical, una proporción cuasi normal de los activos es la 
mayor cantidad de recursos invertidos en activos fijos que en activos corrientes. 
Esto no es “una camisa de fuerza”, pero es indispensable que las empresas 
industriales requieran de una alta inversión de recursos en los transformadores de 
materia prima. Si de repente una empresa industrial presenta una mayor cantidad 
de recursos, reflejados en los activos corrientes, puede ser (o por muchas otras 
causas) que el inventario de los productos terminados no estén rotando 
adecuadamente y estén generando un sobrecosto por el almacenamiento y 
cuidado de tal inventario, no siendo esta una aseveración definitiva.  
En el lado derecho del balance general (pasivos + patrimonio), las empresas 
industriales presentan una mayor proporción en los pasivos a largo plazo. Las 
empresas industriales de hoy en día no compran de contado la maquinaria para su 
proceso productivo; su acción es financiarla, como por ejemplo, con el leasing. Un 
motivo de detenimiento a analizar sería si una empresa tiene una alta inversión en 
activos fijos y tiene bajos pasivos a largo plazo. Esto significa que la empresa 
financia su maquinaria con capital propio. El tomador de decisiones podría 
reconsiderar financiar sus activos fijos con los pasivos a largo plazo debido al bajo 
costo.  
 Sector servicios: 
 Las empresas que se dedican a la prestación de servicios, normalmente, no 
requieren de una inversión específica, ya sea en activos corrientes o en activos 
fijos. Una empresa de servicios, por ejemplo, una entidad bancaria, requiere de 
una alta inversión en equipos y propiedades para la ubicación de sus oficinas de 
asesoría y cajeros automáticos. De la misma manera, tienen una alta inversión en 
activo corriente, pero no en mercancía sino en cuentas por cobrar. Uno de los 
productos de los bancos son los créditos y las tarjetas de crédito.  
La entidad del sector servicios requiere inversión o financiación en infraestructura y 
en cuentas por cobrar (aunque no sea en la mayoría de los casos). Para analizar el 
estado de una empresa del sector servicios, es importante tener la disponibilidad 
de la información de ese sector en la región. 
 Sector comercial: 
 Las empresas comerciales se caracterizan por tener una alta inversión de 
recursos en inventarios y cuentas por cobrar. Una empresa del sector comercial de 
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condiciones normales presenta una mayor proporción de recursos en los activos 
corrientes. Las grandes empresas comerciales optan, en la mayoría de los casos, 
por alquilar sus activos fijos: estos son básicamente infraestructura y estanterías.  
La financiación de estas empresas se concentra en los pasivos de corto plazo. Esto 
debido a que como la inversión de recursos se hace en mercancía, esta se vende 
en el corto plazo y requiere una constante rotación de proveedores para poder 
realizar las ventas.  
Las anteriores caracterizaciones de los principales sectores de la economía sirven 
como referencia para comparar la proporción de recursos de la empresa objeto de 
estudio. Esto no significa que en todos los casos se deba cumplir con los 
parámetros, pero si direcciona una posible referencia que pudiera tener la 
empresa, con el objetivo de tomar decisiones de reestructuraciones operativas y/o 
financieras.  
Tamaño de las empresas. La clasificación de las empresas en Colombia, en 
cuanto a tamaño por activos, se divide en 4 grupos: Micro, pequeñas, medianas y 
grandes. Para la clasificación se hace una aproximación de acuerdo al valor del 
salario mínimo mensual vigente para el año respectivo. Para el año 2011 se tienen 
los siguientes parámetros.  
Tabla 6.4 Tamaño de las empresas en Colombia de acuerdo a la cantidad de 
activos (año 2011) 
TAMAÑO DESCRIPCIÓN (2011) TOPE 
Microempresa Hasta 500 SMMLV            267.800,00  
Pequeña Superior a 500 y hasta 5.000        2.678.000,00  
Mediana Superior a 5.000 y hasta 30.000      16.068.000,00  
Grande Superior a 30.000  > 16.068.000,00  
 
Fuente: Página web de Bancoldex. Clasificación de las empresas en Colombia. 
6.1.2 Riesgo de crédito.  
“El riesgo de crédito se define como la pérdida potencial que se registra con 
motivo del incumplimiento de una contraparte en una transacción financiera (o en 
alguno de los términos y condiciones de la transacción). También se concibe como 
Salario mínimo para 2011, $535.600 
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un deterioro en la calidad crediticia de la contraparte o en la garantía o colateral 
pactada originalmente”17. 
“El riesgo crédito... surge cuando las contrapartes están indispuestas o son 
totalmente incapaces de cumplir sus obligaciones contractuales”18. 
“... el riesgo de crédito es la posibilidad, con mayor o menor incertidumbre, de 
incurrir en una pérdida cuando la contrapartida incumple total o parcialmente sus 
compromisos financieros según lo estipulado en el contrato que los rige”19. 
Según estos autores y demás literatura revisada acerca del Riesgo de Crédito, las 
pérdidas y el incumplimiento son consecuencias que hacen del crédito, a través de 
los diferentes instrumentos financieros, un producto que requiere un detallado 
estudio por parte de las entidades que lo ofrecen para garantizar las ganancias 
futuras de los dueños de la empresa.  
El Riesgo de Crédito, en perspectiva, es definido en 5 tipos de riesgo (Knop, 2004): 
- Riesgo de contrapartida.  
- Riesgo emisor.  
- Riesgo por país.  
- Riesgo de liquidación.  
- Riesgos relacionados, como el deterioro de la calidad de cartera.  
Cada uno de estos grupos expresa que el estudio del riesgo crediticio es realizado 
de acuerdo al interés del gestor de riesgo. La perspectiva del presente estudio de 
investigación es determinar la probabilidad de que una entidad deudora sea 
incapaz de cumplir con los términos de pago y fecha pactados en un contrato de 
crédito con otra entidad. Esto es lo que se denomina Riesgo de Contrapartida.  
6.1.2.1 Cálculo del Riesgo de Crédito. En la actualidad hay desarrollados 
cuatro tipos de modelos para determinar el riesgo de crédito de las empresas (De 
Lara, 2005):  
- Modelos tradicionales, entre los que se encuentra el de las 5 Ces.  
- Modelos econométricos. 
                                                          
17DE LARA HARO, Alfonso. Capítulo 9: Modelos de riesgo de crédito. En: Medición y Control de Riesgos Financieros. 3 ed. México: 
Editorial LIMUSA S.A, 2005. P. 163. ISBN: 968-18-6444-1 
18
 JORION, Philippe. Capítulo 13: Riesgo Crédito. En: Valor en Riesgo: El nuevo paradigma para el control de riesgos con derivados. 
México: Editorial LIMUSA S.A, 2004. P. 267. ISBN: 968-18-6111-6 
19
 KNOP, Roberto; ORDOVÁS, Roland y VIDAL, Joan. Capítulo 3: Riesgo de Crédito. En: Medición de Riesgos de Mercado y Crédito. 1 ed. 
Barcelona: Editorial ARIEL S.A, 2004. P. 187. ISBN: 84-344-4506-9 
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- Modelo KMV y Moody’s.  
- Redes neuronales artificiales.  
Todos estos modelos tienen por objetivo determinar la probabilidad de que una 
entidad incumpla en sus compromisos crediticios, exceptuando a los modelos 
tradicionales, los cuales son de carácter cualitativos. Los tomadores de decisiones 
deben interactuar armoniosamente tanto con los estudios cualitativos como con los 
cuantitativos ya que ambos no deben ser percibidos de forma mutuamente 
excluyentes, sino que por el contrario deben complementarse con el fin de generar 
resultados más fundamentados y certeros. A continuación hay una descripción de 
los modelos econométricos utilizados en el presente estudio para la medición del 
riesgo crediticio.  
6.1.3 El análisis discriminante múltiple (ADM). Es una técnica estadística 
que, partiendo de un conjunto de observaciones (universo), separa cada una de 
las observaciones en dos categorías. Para el caso del riesgo de crédito, esta 
técnica es empleada, generalmente, para diferenciar las empresas que están en 
quiebra de las que no lo están. Uno de los modelos de análisis discriminante más 
representativo, a modo de ejemplo, utilizado para determinar el riesgo de crédito 
es el Z-score de Altman (1968), el cual es una combinación lineal con unos pesos 
específicos de cinco razones financieras que clasifica en: las empresas que 
incumplen en sus deudas, de aquellas que no lo hacen (De Lara, 2005).  
El enfoque del análisis discriminante aplicado en esta investigación es similar al 
cálculo de las ecuaciones de regresión lineal. Pero es de resaltar que la regresión 
discierne del análisis discriminante en que:  
- La variable dependiente es de carácter “no métrica” en el análisis 
discriminante y “métrica” en el análisis de regresión lineal.   
 
- El análisis discriminante presenta pasos adicionales para su desarrollo. 
6.1.4 Modelo de regresión lineal múltiple. Los modelos de regresión tienen 
como fin predecir los futuros valores de una variable dependiente numérica a 
través de la relación con al menos una variable independiente numérica (Berenson, 
Levine y Krehbiel, 2001). Para el caso del modelo lineal múltiple, existen al menos 
dos variables independientes relacionadas linealmente y que explican el 
comportamiento de una solo variable dependiente. El modelo, para n variables 
explicadoras, es representado formalmente como:  
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Donde,  
   = Ordenada en Y 
   = Pendiente de Y con la variable    , y las variables    ,...,    constantes 
   = Pendiente de Y con la variable   ,  y las variables   ,...,    constantes 
   = Pendiente de Y con la variable   , y las variables    ,...,      constantes 
    = Error aleatorio en Y para la observación   
Una explicación más práctica radica en que el valor de las “betas” son los 
coeficientes de la ecuación de regresión que deben ser hallados y después 
reemplazar en las “equis” los valores medidos para cada observación  . En otras 
palabras: “La regresión múltiple y el análisis de correlación implican un proceso de 
tres pasos como el que usamos en la regresión simple. En este proceso: 
Describimos la ecuación de regresión múltiple; examinamos el error estándar de 
regresión múltiple  de la estimación, y utilizamos el análisis de correlación múltiple 
para determinar qué tan bien la ecuación de regresión describe los datos 
observados20.  
6.1.4.1 Supuestos que se deben cumplir en un análisis de regresión 
lineal.  
- Parámetros lineales. Esto significa que es posible escribir el modelo como 
una ecuación lineal. Por ejemplo,  
                            
- Muestra aleatoria. Hay una muestra aleatoria del universo que quiere ser 
representada en el modelo.  
 
- Media condicional cero. El valor esperado del error е es cero. 
 
- Multicolinealidad. Ninguna de las variables independientes debe estar 
linealmente relacionada. 
                                                          
20
 LEVIN, Richard I. y RUBIN, David S. Capítulo 13: Regresión múltiple y modelado. En: Estadística para administración y economía. 7 ed. 




- Homoscedasticidad. La varianza del error es la misma para todas las 
combinaciones de las variables independientes.  
 
- Normalidad. El error e se distribuye de acuerdo con una distribución normal. 
 
- Autocorrelación. Los términos de error e son independientes uno del otro. 
6.1.4.2 El coeficiente de correlación múltiple  . Esta es una medida que 
indica el grado de relación existente entre dos o más variables. Los valores 
generados en un análisis de correlación van desde    (los valores negativos 
representan una relación inversa) hasta   (los valores positivos representan una 
relación directa).  
A una correlación de    , se le llama correlación inversa perfecta; un resultado de 
  se denomina correlación directa perfecta. Si el resultado llegase a ser muy 
próximo a cero, se dice que no existe relación entre las variables estudiadas.  
Para el cálculo del coeficiente de correlación es necesario determinar cuál es el 
objetivo del estudio. Esto debido a que la regresión y la correlación son dos 
técnicas separadas: la regresión  tiene como fin la predicción y la correlación la 
asociación. “Para situaciones en las que el interés principal es el análisis de 
regresión, el coeficiente de correlación de la muestra (  ) se obtiene a partir del 
coeficiente de determinación (   21:  
  
                              
                       
 
   
   
 
 
                             √   
 
6.1.4.3 Evaluación del modelo de regresión lineal múltiple. Cuando el 
modelo de regresión múltiple está construido, inicialmente debe ser evaluada la 
bondad de ajuste. Esta es medida con el error estándar y el coeficiente de 
determinación múltiple. Finalmente es llevada a cabo la prueba de significancia 
                                                          
21
 BERENSON, Mark L; LEVINE, David M. y KREHBIEL, Timothy C. Capítulo 9: Regresión lineal simple y correlación. En: Estadística para 
administración. 2 ed. México: Editorial PEARSON Educación, 2001. P. 504. ISBN: 968-444-456-7 
53 
 
para el modelo la cual consta del coeficiente de regresión estandarizado (prueba t) 
y el cociente F.  
La bondad de ajuste. Medir la bondad de ajuste significa que tan aproximados 
fueron los resultados obtenidos en la regresión, a los datos originales. Si una 
regresión no genera un ajuste considerable, entonces el modelo será rechazado 
inmediatamente sin necesidad de hacer más pruebas. El ajuste es medido con los 
siguientes indicadores.  
- Error estándar de estimación (Se): Este mide los grados de dispersión 
alrededor del plano de la regresión. Entre más pequeño sea Se, más 
ajustado y preciso será el modelo de regresión.  
   √
∑     ̂   
     
 
 En donde       es el número de grados de libertad y   es el número de 
 variables a la derecha; el numerador bajo el radical de la fórmula es la suma 
 de los errores elevada al cuadrado y se minimizará de acuerdo con el 
 concepto de mínimos cuadrados ordinarios (Webster, 2000).  
- Coeficiente de determinación múltiple (  ): Expresa la fuerza de relación 
entre la variable dependiente y las variables explicadoras. Entre más alto 
sea el valor de    mayor poder explicativo tendrá el modelo. El valor de 
esta medida se encuentra siempre entre 0 y 1, es decir:        
 
- El coeficiente de determinación ajustado (  ̅̅̅̅ ): El coeficiente de 
determinación tiene la desventaja de que es vulnerable a manipular sus 
resultados incluyendo nuevas variables al modelo así no tengan 
significancia, esto debido a algún tipo de correlación casual que se pueda 
presentar, pero que en el fondo no tiene nada que ver con el objetivo del 
estudio. El coeficiente de determinación ajustado se “ajusta a la medida del 
poder explicativo para el número de grados de libertad”22. 
  ̅̅̅̅          
   
     
 
                                                          
22
 WEBSTER, Allen L. Capítulo 12: Regresión múltiple y correlación. En: Estadística aplicada a los negocios y la economía. 3 ed. Bogotá: 
Editorial Irwin Mc GRAW HILL, 2000. P. 382. ISBN: 958-41-0072-6 
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Pruebas de significancia del modelo de regresión. Estas pruebas miden si el 
modelo de regresión construido presenta algún valor explicativo, es decir, si el 
modelo realmente presenta una relación entre la variable dependiente y las 
variables independientes o si existe alguna significancia de cada variable en el 
modelo. Para estas pruebas se construyen una Hipótesis nula y una Hipótesis 
alternativa que refute a la primera.  
- Prueba del cociente F: Esta prueba consiste en analizar si todas las variables 
independientes carecen de una relación lineal con la variable dependiente 
(  ) o si por el contrario al menos una de las variables independientes tiene 
alguna relación lineal con la variable dependiente (  ). Si alguna de las 
variables independientes no tiene relación lineal con la variable explicada 
entonces su coeficiente (en la ecuación de regresión) debería ser cero 
(Webster, 2000). Formalmente se tiene que: 
                    
                           
 Teniendo planteadas las hipótesis a hallar el valor de F y construir la regla 
 decisión la cual se logra a través de los grados de libertad de la parte de la 
 regresión y de los errores.  
  
                                           




   
   
 
 Regla de decisión: El valor de F, con un nivel de confianza del 1%, 5%, etc., 
 debe ser comparado con el valor de   que se halle en la tabla de 
 distribución F de acuerdo a los grados de libertad de la parte explicada y el 
 error. Si     no se rechaza la hipótesis nula; si     se rechaza la 
 hipótesis nula.  
- Coeficiente de regresión estandarizado (prueba t): La prueba anterior mide 
en conjunto la significancia de las variables en el modelo. La prueba t mide 
la relación de cada una de las variables independientes con la variable 
dependiente. Si la variable independiente    no tiene relación alguna con la 
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variable dependiente (  ), tal variable independiente no es significante en 
el modelo. Esto es: 
         
         
 El valor de t, con un nivel de confianza del 1%, 5%, etc., debe ser 
 comparado con el valor de   que se halle en la tabla de distribución t de 
 acuerdo a los grados de libertad de la parte del error. Si        (en la 
 prueba de dos colas) no se rechaza la hipótesis nula; si     se rechaza  la 
 hipótesis nula.  
6.1.5 El análisis de componentes principales (ACP). El análisis de 
componentes principales (ACP), es una técnica estadística que busca disminuir el 
número de variables que explican un fenómeno determinado. Aunque con carácter 
estadístico, las soluciones numéricas de los componentes principales (CP) implican 
la utilización de métodos complejos del álgebra lineal; inclusive, para llegar a 
resultados certeros en esta técnica se deben realizar una serie de pasos (el 
número de pasos depende del método numérico utilizado) de diferentes áreas 
tanto matemáticas como de las del área de aplicación que requiere solución. El 
algoritmo descrito a continuación es el empleado en el presente estudio de 
investigación. 
- Caracterización de la información.  
- Construcción de una matriz de correlación o covarianzas.  
- Determinación de los eigenvalores y eigenvectores de la matriz de 
correlación o covarianza hallada.  
- Análisis de los resultados obtenidos y validación del modelo final. 
La construcción de la matriz de correlación o covarianzas dependen del tipo de 
datos de acuerdo a sus dimensiones: Para datos heterogéneos se construye la 
matriz de correlación, la cual es una estandarización de la covarianza; para datos 
homogéneos se construye la matriz de covarianzas, la cual genera valores en las 
unidades que se estén manejando.  
Los eigenvalores e eigenvectores son determinados con el fin de encontrar el 
orden y la estructura de los componentes principales que simplifican la explicación 
de los datos de un conjunto de observaciones. 
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6.1.5.1 Algoritmo QR para eigenvalores. Este método determina todos los 
eigenvalores de una matriz. La aplicación del algoritmo QR implica la solución de 
un sistema de ecuaciones de n variables y n+1 restricciones. Si fueran hasta 3 
variables para el hallazgo de 3 eigenvalores, el sistema se podría solucionar 
analíticamente, pero si el número de eigenvalores a hallar es superior a 3, la 
solución de este sistema, requiere la utilización de un método numérico.  
Teorema del algoritmo QR. Datos: Para una matriz A invertible de n x n, cuyos 
eigenvalores son        , tal que  
|  |  |  |    |  | 
1. Igualar      
2. Para             
a. Determinar la descomposición QR de A, por ejemplo Ai = QiRi 
b. Igualar           
Resultados:    se aproxima a una matriz triangular  ̂ cuyos elementos diagonales 
son todos los eigenvalores de A23. 
Este método requiere de iteraciones para llegar a un resultado aproximado: 
claramente en el teorema del algoritmo QR hacen referencia a los resultados como 
una aproximación. Esto debido a que el error acumulado en estos procedimientos, 
pueden ser de gran tamaño.   
6.1.5.2 Estimación de los eigenvectores a través de la igualdad      . 
El cálculo de los vectores propios implica el cálculo previo de los valores propios de 
la matriz de columnas independientes. La descomposición de una matriz simétrica 
en sus vectores y valores propios genera una igualdad que se refiere a que la 
matriz simétrica   por un vector propio   debe ser igual a al valor propio   
inherente al vector propio   por este vector propio24.  
Cuando se posee una matriz hasta (máximo)    , debe emplearse el 
procedimiento del polinomio característico, el cual se puede desarrollar, entre otras 
técnicas, con determinantes, ya que es un procedimiento analítico. Pero cualquier 
                                                          
23
NAKOS, George y JOYNER, David. Capítulo 8: Productos punto e interno. En: Álgebra lineal con aplicaciones. 1 ed. México: Editorial 
THOMSON Editores S.A., 1999. P. 531. ISBN: 968-7529-86-5 
24
 Se debe aclarar que este valor propio es una escalar. Entonces, para el desarrollo correcto de la fórmula, se debe multiplicar este 
valor propio por una matriz identidad I para su posterior multiplicación con el vector propio X. 
57 
 
matriz   de            , deben emplearse métodos numéricos de 
optimización25.  
6.1.5.3 Componentes principales. El número de componentes principales se 
eligen de acuerdo a la proporción acumulada que explique cerca del 90% del 
comportamiento de los datos. Un componente principal es igual a la división de 
cada uno de los elementos de un vector propio por su respectiva norma. 
6.1.6 Análisis envolvente de Datos (DEA). Todas las empresas requieren de 
varios tipos de recursos (personal, capital, infraestructura, tecnología, tiempo, etc.) 
para poder desarrollar sus actividades económicas. El resultado de estas 
actividades se traduce en las salidas (ingresos, costos, inversiones, utilidad 
operativa, gastos, entre otros), las cuales son la razón de ser de la empresa26. De 
acuerdo a lo anterior, se deduce que debe haber una relación entre las salidas y 
las entradas de la empresa, queriendo esto decir que dependiendo de la cantidad y 
calidad de recursos que se utilicen, se verá esto reflejado en las salidas antes 
mencionadas. 
El estudio de la eficiencia, entonces, hace referencia a la relación entre la 
utilización de un tipo de input para conseguir un tipo de output. Por ejemplo, 
considérese una empresa del sector metalmecánico que se dedica a la producción 
de piñones y que tiene segmentados cuatro centros de costo: Torneado, fresado, 
pulido y pintura. En el centro de costo de torneado, esta empresa utiliza 35 
minutos (input) para tornear 240 piñones (output). Se ve claramente la relación 
que existe, en este caso, entre el tiempo y los productos en el proceso de 
torneado. En primera instancia, también, se podría determinar cuántos piñones se 
están torneando por minuto; para este ejemplo, el resultado es de 6,86 piñones 
por minuto. Esto quiere que a la empresa le está tomando un minuto para tornear 
6,81 piñones. Como se acabó de describir con este ejemplo, también se podrían 
relacionar los demás centros de costo con la producción de piñones.  
Tabla 6.5 Ejemplo de centros de costo del área de producción 
CENTRO DE COSTO MINUTOS (INPUT) PIÑONES (OUTPUT) PIÑONES /MINUTO 
Torneado 35 240                 6,86  
Fresado 30 85                 2,83  
                                                          
25
 En el anexo respectivo se puede encontrar el procedimiento analítico para hallar los eigenvalores y eigenvectores para matrices 2x2 
26 En el argot industrial, las entradas son conocidas como inputs y las salidas como outputs. De ahora en adelante se utilizarán estos 
términos para hacer la misma referencia. 
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Pulido 33 130                 3,94  
Pintura 20 60                 3,00  
Fuente: Del autor 
Se puede observar, en la tabla 7.5, que cada uno de los centros de costo procesa 
un número diferente de piñones por minuto. Aquí, sin pretensiones por parte del 
que estuviera analizando estos centros de costo, se crearía la inquietud de cuáles 
de estos centros está optimizando en mayor medida el tiempo. En otras palabras, 
¿Cuáles de estos centros de costo están siendo eficientes en cuanto al manejo del 
tiempo? Esta pregunta es importante ya que permite, a los tomadores de 
decisiones, mejorar o reestructurar sus centros de costo, claro está, refiriéndose 
en este caso al ejemplo ilustrado.  
El ejemplo anterior es una clara evidencia de que la eficiencia es un indicador 
imprescindible para la toma de decisiones en las áreas de producción de las 
empresas. Pero, la pretensión no es explicar la teoría para la medición de la 
eficiencia en las áreas de producción sino que se va a detallar la aplicación de la 
teoría de la eficiencia a través de la técnica del análisis envolvente de datos (DEA), 
para determinar la si las empresas del sector metalmecánico son eficientes o 
ineficientes de acuerdo a inputs y outputs de carácter financiero. El DEA, entonces,  
“Es una aplicación de la programación lineal que se ha utilizado para medir la 
eficiencia relativa de las unidades operativas con metas y objetivos iguales”27. En 
otras palabras, es pertinente denominar al análisis envolvente de datos (DEA) 
como una herramienta que permite analizar la cantidad de recursos (inputs) que 
está utilizando una empresa de acuerdo a sus resultados obtenidos (outputs). Este 
concepto se denomina normalmente como eficiencia. Pero como define Anderson 
(1999), con el DEA es medida la eficiencia relativa de un conjunto de empresas; 
relativa hace referencia a que una empresa que esté sometida a análisis de 
eficiencia, está siendo comparada con otras empresas, las cuales pueden ser más 
eficientes respecto a la del caso de análisis o pueden ser ineficientes respecto a 
esta misma.  
6.1.6.1 El concepto de eficiencia. Según Farrell (1957), la eficiencia de una 
empresa puede definirse como eficiencia global, la cual está compuesta de 
eficiencia técnica y eficiencia precio. La eficiencia técnica es la capacidad que tiene 
una empresa para obtener los máximos resultados (outputs) a partir de un 
                                                          
27
 ANDERSON, David R.; SWEENEY, Dennis J. y WILLIAMS, Thomas A. Capítulo 9: Aplicaciones de programación lineal. En: Métodos 
cuantitativos en los negocios. 7 ed. México: Editorial THOMSON Editores S.A., 1999. P. 367. ISBN: 968-7529-56-3 
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conjunto de recursos (inputs) empleados (Coll y Blasco, 2006). La eficiencia precio 
hace referencia a la utilización en proporciones óptimas de los inputs dado un nivel 
de precios relativos. Es decir, puede haber empresas que manejen la misma 
proporción de inputs para producir cierto bien, pero que lo hagan a un costo 
inferior o viceversa. Así, la eficiencia global podría determinarse como que la 
empresa es eficiente técnicamente y en precios de inputs.  
La técnica DEA se utilizado normalmente en la obtención de la eficiencia técnica y 
no a la eficiencia precio debido a que es complicado conseguir la información de 
los precios relativos de todas las empresas que hicieran parte del estudio.  
Otro aspecto que importante definir, es la diferencia que existe entre productividad 
y eficiencia. El cálculo de la productividad es la razón entre los resultados 
obtenidos sobre la utilización de una unidad de los recursos empleados. En 
cambio, la eficiencia es calculada de acuerdo a los outputs obtenidos y los inputs 
empleados; o como dictaminan estos autores “una empresa puede ser 
técnicamente eficiente pero todavía ser capaz de mejorar su productividad al 
explotar economías de escala” (Coelli, Prasada Rao y Battese, 1998).   
Figura 6.1 Representación de la eficiencia técnica de empresas A, B, C y D. 
 
Fuente: Coll y Blasco, 2006. 
En la figura 6.1 hay cuatro empresas (A, B, C y D), las cuales emplean dos inputs 
(X1 y X2) para producir un resultado (Y). La curva I-I’, es la isocuanta que 
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representa la eficiencia; las empresas que se encuentren en esa curva serán 
eficientes. Se observa que las empresas B y D están empleando más recursos 
(inputs) que los utilizados por las empresas A y C para generar los resultados. B’ y 
D’ es hasta donde estas empresas deben disminuir sus inputs X1 y X2 para ser 
eficientes.  
6.1.6.2 El modelo DEA. El análisis envolvente de datos (DEA) es una técnica de 
programación lineal, no paramétrica y determinista que, como se comentaba en 
párrafos anteriores, mide la eficiencia relativa de una empresa frente a un 
conjunto de otras empresas con las mismas características. Esta técnica nace con 
la necesidad de poder medir la eficiencia considerando más de un input y más de 
un output. Es decir, la medición de la eficiencia, para el caso de una entrada por 
una salida, es simplemente la razón entre ellas; este modelo simple se complica 
cuando se incrementan las unidades de tales entradas y salidas. Formalmente se 
tiene que la eficiencia: 
           
      
     
 
Orientación de los modelos DEA. Los modelos DEA se pueden orientar de 
acuerdo a los inputs o los outputs.  
- Orientación a las entradas: Dado un nivel de resultados buscan la máxima 
reducción proporcional en las entradas mientras permanece en la frontera 
de posibilidades de producción. Una empresa no es eficiente si es posible 
disminuir cualquier input sin alterar sus outputs.  
 
- Orientación a las salidas: Dado un nivel de recursos buscan el máximo 
incremento proporcional de los resultados permaneciendo dentro de la 
frontera de posibilidades de producción. No empresa no puede ser eficiente 
si es posible incrementar cualquier output sin incrementar ningún input y 
sin disminuir ningún otro output (Coll y Blasco, 2006). 
Teniendo en cuenta las orientaciones anteriores, una empresa será considerada 
eficiente solamente si no es posible incrementar la cantidad de outputs 
manteniendo fijas las cantidades de inputs utilizadas ni es posible disminuir la 
cantidad de entradas empleadas sin alterar las cantidades de resultados obtenidos 
(Charnes, Cooper y Rhodes, 1981).  
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El modelo CCR input orientado en forma envolvente. Es denominado CCR-I 
y, como se explicaba anteriormente, busca disminuir al máximo los recursos de la 
empresa sin alterar sus resultados obtenidos. Este modelo es dual del modelo de 
programación lineal primal. Formalmente se tiene que:  
         
                           
                                       
                                        
                                     
Donde: 




]. Así,    es la intensidad de 
la unidad j.  
 
- Ɵ, denota la puntuación de eficiencia (técnica) de la unidad 0 (Coll y 
Blasco, 2006). 
Para resolver este modelo es necesario emplear los métodos numéricos empleados 
por software de las hojas de cálculo o especializados en este tema. El software 
DEA SOLVER, es el programa utilizado en el presente estudio de investigación.  
Interpretación intuitiva del modelo DEA. El resultado que arroja el modelo es 
que las empresas que son relativamente eficientes presentan una puntuación de 
uno; las empresas ineficientes presentan una puntuación entre uno y cero.  
Pasos para resolver el dual de un modelo DEA (Anderson, Sweeney y 
Williams, 1999): 
- Paso 1. Defina las variables de decisión o los coeficientes de ponderación 
(uno para cada unidad operativa) que pueden utilizarse para determinar 
entradas y resultados de la unidad operativa compuesta. 





- Paso 3. Escriba una restricción que requiera que el resultado de la unidad 
operativa compuesta sea mayor o igual que el correspondiente a la unidad 
operativa de orden j  para cada medida de resultado.  
 
- Paso 4. Defina una variable de decisión E que determine cuál es la fracción 
de la entrada de la unidad operativa de orden j disponible para la unidad 
operativa compuesta.  
 
- Paso 5. Para cada unidad de entrada, escriba una restricción que requiera 
que la entrada de la unidad operativa compuesta sea menor o igual que los 
recursos disponibles en la unidad operativa compuesta. 
  
- Paso 6. Escriba la función objetivo como Min. E.  
 
6.2. MARCO CONCEPTUAL  
 
Análisis discriminante múltiple (ADM). Es una técnica de clasificación que 
permite incluir nuevas observaciones a diferentes grupos establecidos 
anteriormente. Es decir, dependiendo del comportamiento que presente la nueva 
observación, se puede determinar con gran precisión a qué grupo pertenece.  
Análisis Envolvente de Datos (DEA). El Análisis Envolvente de Datos, es una 
técnica no paramétrica28que aplicada en las ciencias económicas, determina una 
frontera eficiente en donde se ubican a las empresas que con un mínimo de 
recursos económicos utilizados generan un nivel determinado de beneficios. Las 
empresas que hacen parte de la frontera eficiente se denominan peer set29 y con 
estas es que se establece la medición de cada una de las empresas que hacen 
parte del caso de estudio. 
Benchmarking. Es un procedimiento que consiste en comparar, puntear y 
clasificar en categorías, las empresas, ya sea dentro del sector o a nivel económico 
en general.  
 
                                                          
28 Un enfoque no paramétrico se refiere a la inadaptación de un conjunto de datos observados a una función de distribución 
determinada a priori.  
29 Conjunto de referencia 
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Conjunto de referencia peer set. Es el grupo de empresas líderes que 
conforman la frontera eficiente en el Análisis Envolvente de Datos. Allí, se 
comparan las empresas que no son eficientes y las demás. 
 
Eficiencia. La eficiencia empresarial es un indicador que refleja el resultado del 
manejo de los recursos que son empleados en el proceso económico de una 
empresa. Todo el proceso económico de una compañía va encaminado a 
maximizar los aportes monetarios que son sacrificados hoy con el fin de tener en el 
futuro un monto mayor. De esta manera, la eficiencia consiste en hacer bien las 
cosas, es decir, en asegurar una correcta distribución de los medios empleados en 
relación con los fines obtenidos (Quindós, Rubiera y Vicente, 2000).  
Medir la eficiencia, entonces, implica cuantificar por medio de métodos 
matemáticos y comparar ante un óptimo los beneficios generados por la operación 
de una unidad económica en un periodo de tiempo con los recursos utilizados.  
 
Estados financieros. Son los informes en los que se reportan la situación 
económica y financiera de una empresa en un periodo de tiempo que normalmente 
coincide con el del ciclo económico.  
 
EVA. Es una fórmula matemática que detalla si puna empresa está creando valor 
agregado o destruyendo los recursos aportados por los dueños. 
 
Frontera eficiente. Es la representación gráfica del conjunto de referencia. Las 
empresas que se encuentran de esta frontera, no son eficientes o están muy cerca 
a estarlo.  
 
Indicadores financieros. Son cocientes que relacionan cuentas entre los 
diferentes estados financieros, los cuales son la materia prima para describir el 
diagnóstico económico y financiero de una organización. 
 
Inputs. Son las variables de entrada en un modelo. En el caso del DEA, son los 





Insolvencia empresarial. Es la incapacidad económica y financiera que una 
compañía tiene de no poder pagar sus deudas de corto y largo plazo con los 
activos propios. Esta se tiene normalmente como sinónimo de bancarrota.  
 
Método cuantitativo. Es un procedimiento que trata de explicar los fenómenos 
de la naturaleza a través de aproximaciones matemáticas. En el campo financiero, 
los métodos cuantitativos se utilizan para cuantificar los recursos, pronosticar 
variables de producción, etc.  
 
Outputs. Son los resultados que se generan cuando una empresa utiliza todos sus 


























7. MARCO METODOLÓGICO 
 
7.1. TIPO DE INVESTIGACIÓN 
 
La figura de investigación que se pretende emplear en el proyecto de investigación 
es de tipo cuantitativa-experimental. Su estructura requiere que sea representada 
por medio de algún modelo numérico no lineal y que los datos generados sean 
examinados científicamente con ayudas del campo de la estadística aplicada, por 
ejemplo, y validados con demás técnicas matemáticas alternativas.  
Debido a que se van a manejar grupos de estudio y de control para validar el 
modelo a construir, implica obligatoriamente la utilización de la figura 
experimental, la cual es utilizada en investigación para la comprobación o rechazo 
de hipótesis.  
7.2. MÉTODO DE INVESTIGACIÓN 
Cuando se desarrolla una investigación, se pueden presentar varios métodos de 
investigación en cada una de las etapas de este proceso. Entonces, cualquiera de 
los métodos que se presenten en la investigación podría explicar la metodología 
empleada. Pero, el método que realmente explica el proceso metodológico del 
proyecto es el que genera los resultados plateados en el objetivo general 
planteado.  
7.2.1. Método de la modelación30. El método de investigación que explicará el 
objetivo general propuesto es este documento es el “Método de Modelación”. Este 
método es un intermedio entre la práctica y la teoría ya que requiere de ambos 
enfoques para generar resultados. La modelación trata de representar la realidad a 
través de un sistema artificial y cuantificar las características de esta.  
Pero el método de modelación implica exploración, descripción y deducción ya que 
al capturar una gran cantidad de información y querer sacar información de ella, 
es necesario hacer inferencias. Desde el punto de vista metodológico, lo 
pretendido en el presente trabajo de investigación es construir un modelo 
cuantitativo y tecnológico que permita analizar la información financiera. 
 
                                                          
30 BOULLOSA TORRECILLA, Armando M.; LAGE JIMÉNEZ, J. Carlos y HERNÁNDEZ MENÉNDEZ, Epifania. La modelación y los modelos 
teóricos en la ciencia: Una concreción en la auditoria interna con enfoque de riesgo. En: Contribuciones a la Economía. Julio, 2009. 
Grupo Eumed.net (Universidad de Málaga) 
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7.3. TÉCNICAS PARA LA RECOLECCIÓN DE LA INFORMACIÓN 
 
Para la representación muestral necesaria para llevar a cabo el trabajo de 
investigación, se acudió a las fuentes secundarias en internet y registradas en 
instituciones académicas y gubernamentales. Por ende, no se aplicó una técnica de 
recolección de información formal o tradicional, simplemente se tomó una 
información ya acomodada a las pretensiones del objetivo general de la 
investigación.  
7.3.1. Recolección de la información. La superintendencia de sociedades de 
Colombia, tiene a la disposición del público la información de los principales 
estados financieros de las empresas y sectores registrados desde el año 1995 
hasta el año 201031. Esta información es presentada en hojas de cálculo de Excel 
listas para descargar y manipularlas según la necesidad. En el presente trabajo de 
investigación se procedió a recolectar la información pertinente, descargando estas 
hojas de cálculo.  
7.3.2. Tratamiento de la información disponible. Al tener la información de 
los informes financieros de las empresas registradas en la superintendencia de 
sociedades desde 1995, fue preparada la información de tal manera que no 
entorpeciera el procedimiento o, dicho de otra manera, que tuviera una estructura 
flexible para crear el motor de búsqueda y las demás características del modelo a 
generar.  
 
7.3.3. Automatización Excel, Access y Visual Basic. Las herramientas 
fundamentales para el tratamiento y la preparación de la información utilizadas, 
fueron: Excel, Access y su complemento de programación Visual Basic. Al trabajar 
conjuntamente, estas herramientas producen una automatización y un manejo 
“amigable” de la información cuando se posee una gran cantidad de datos.  
7.4 HIPÓTESIS 
7.4.1 Hipótesis I 
La integración y contextualización de métodos cuantitativos financieros existentes 
permiten la innovación de modelos condicionados a la medida de la economía 
colombiana.  
                                                          
31 Balance General, Estado de Resultados y Estado de Flujo de Efectivo. 
67 
 
7.4.2 Hipótesis II 
Los modelos financieros aplicados actualmente en Colombia para la determinación 
de eficiencia y riesgo de insolvencia de las empresas generan resultados 
inconsistentes.  
7.5 DISEÑO METODOLÓGICO DE LA INVESTIGACIÓN 
El trabajo de investigación inicia con la recolección de información contenida en la 
base de datos virtual de la superintendencia de sociedades de Colombia. Esta 
información estaba contenido en unos archivos con extensión .xls, la cual fue 
descargada en el mimo formato y luego fue convertida a un formato de archivo 
.adb; este formato es el utilizado para el manejador de base de datos de Access. 
Con la información ya contenida en el formato de la base de datos, después fue 
iniciado el proceso de la creación de un motor de búsqueda eficiente para el 
análisis financiero básico. Este motor de búsqueda fue construido mediante las 
herramientas de programación de visual basic, al igual que con los operadores de 
cálculo y de diseño de interfaz de usuario incluidos en Excel. Para crear este 
modelo era requerido que la base de datos se conectara instantáneamente con la 
hoja de cálculo donde fueran realizadas las plantillas de acceso y resultados. Así, 
los códigos de consulta querys fueron los que permitieron que hubiera tal conexión 
y que se descargaran los datos solicitados en las plantillas creadas de antemano. 
El motor de búsqueda quedó con disponibilidad para descargar información tanto 
de las empresas por individuales como por sector. Para hallar el valor de los 
sectores, fueron calculados los promedios de cada uno utilizando los operadores de 
la base de datos Access que permiten realizar todo tipo de estos cálculos para 
hacer inferencias. Finalmente se construyeron unos formatos de gráficas de barras, 
tortas, lineales, entre otros.  
El siguiente punto de la investigación fue la construcción de un modelo de análisis 
de componentes principales para 15 variables de entrada. Para tal fin se requirió la 
aplicación de alguno de los métodos numéricos existentes para programarlos en un 
software informático. El método empleado fue la factorización QR de matrices, la 
cual requiere de los cálculos de los valores propios y vectores propios de una 
matriz cuadrada. Inicialmente se seleccionaron 15 variables del sector 
metalmecánico, las cuales eran los datos de prueba para poder construir el 
modelo. Luego fueron hallados los valores propios a través del método de 
ortogonalización de Gramm-Schmidt; por último se aplicó el concepto mismo del 
método de factorización QR y se hallaron los vectores propios, que, divididos entre 
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su norma daban como resultados los componentes principales, los cuales 
representan un sub espacio vectorial de las mismas características.  
El último punto de la investigación fue la determinación del riesgo de crédito y de 
la eficiencia del sector metalmecánico. Este punto se denominó como el caso de 
estudio de la investigación; a los indicadores y cuentas de este sector fueron 
aplicados los dos modelos creados inicialmente. Después se calculó el riesgo de 
crédito o de insolvencia. Para tal fin fue aplicada la técnica de análisis 
discriminante, la cual determinó una ecuación y una semaforización que indicó que 
empresas ratificaban su posición de exitosas o en camino al fracaso. Inicialmente 
se realizó un cálculo de algunos indicadores financieros elegidos de antemano que 
explicaban el comportamiento de las empresas en el sector; luego de tener 
determinados los indicadores, se procedió a rankear las empresas de mejor a peor: 
las mejores fueron las que presentaron los mejores indicadores de acuerdo a la 
interpretación y conveniencia de tal indicador; la mejor empresa en un indicador se 
le daba la posición 1...y así sucesivamente hasta que se diera la posición 338, ya 
que este fue el número de elementos de la muestra extraída. Finalmente fue 
calculado un promedio ponderado de la posición de cada empresa, ya que cada 
empresa no habría de tener la misma posición en todos los indicadores.  
Cuando las empresas ya estaban rankeadas  se hizo una regresión lineal múltiple, 
la cual generó una ecuación de estimación de posición. Esta regresión generó un 
modelo con 13 variables y se fue simplificando aplicando la técnica stepwise, la 
cual consiste en ir sacando variables del modelo y ver cómo se afecta el modelo, 
es decir, ver si la variable era significante en le regresión. Después se dividió el 
grupo de empresas, de acuerdo a la mediana de los datos, en exitosas y en 
camino al fracaso; con esto se pudo calcular la cantidad de empresas que 
ratificaban su posición relativa frente a las demás o las que estaban saliendo de un 
estado al otro.  
Por último se realizó el análisis de eficiencia de las empresas del sector 
metalmecánico. Para esto se aplicó la técnica de análisis envolvente de datos DEA 
la cual consiste en modelo de programación lineal que, partiendo de los recursos y 
resultados de una empresa, se pretende medir que tan eficiente está siendo la 
empresa. Para esto se seleccionaron las variables inputs y los outputs pertinentes 
aplicando el modelo de ACP creado iniciando el trabajo de investigación. Después 
se aplicó un software disponible en la Universidad Tecnológica de Pereira, el cual 
se llama DEA-SOLVER y permite la medición de eficiencia para más de 500 DMU’s.  
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8. CONSTRUCCIÓN DE UN MOTOR DE BÚSQUEDA CON ACCESS, EXCEL Y 
VISUAL BASIC  PARA LAS EMPRESAS REGISTRADAS EN LA 
SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES  
 
8.1 CONSIDERACIONES PRELIMINARES 
El presente capítulo tiene como fin la descripción de la construcción del motor de 
búsqueda eficiente de los principales informes financieros de las empresas 
registradas en la Superintendencia de Sociedades de Colombia. A continuación hay  
una descripción de los conceptos básicos para el entendimiento del proceso que se 
va a detallar posteriormente.  
8.1.1 La fuente de información financiera eficiente. Una fuente de 
información eficiente es aquella que permite dedicar mayor tiempo de trabajo al 
objeto central de estudio en desarrollo. Por ende, es menester hacer de este 
aspecto el tema inicial en un trabajo de investigación. Es decir, si hay una fuente 
de información que suministra datos, y para tal, no requiere de metodologías 
iterativas arduas las cuales consuman gran parte de tiempo por parte del 
investigador, entonces se podrá disponer de mayor tiempo para generar estudios 
más profundos y productivos.  
Todo el proceso que genera una unidad de producción económica (empresa), está 
reflejado y sintetizado en los informes financieros básicos, estandarizados por la 
máxima autoridad competente en los temas contable, fiscal y académico de un 
país32. La contabilidad es un lenguaje necesario para registrar todos los 
movimientos que hace cualquier tipo de empresa con el fin de llevar orden y rendir 
cuentas a los dueños de dicha empresa. En cuanto al tema fiscal, para el Estado es 
indispensable contar con los verdaderos movimientos que generados en el proceso 
productivo de una compañía, ya que deben verificar que van a recibir la cantidad 
adecuada de impuestos. Igualmente, es necesario resaltar la importancia de que la 
academia cuente con los datos de los estados financieros para el avance y el 
desarrollo de nuevas teorías y tecnologías.  
8.1.2 La Superintendencia de Sociedades (S.S) de Colombia. Actualmente, 
los estados financieros que las sociedades mercantiles, las cuales llevan un 
                                                          
32 Las empresas con operaciones internacionales están sujetas a parámetros de registros contables y generación de informes 
financieros diferentes a los de las empresas que sólo operan al interior de un país determinado.   
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adecuado registro de sus actividades económicas, presentan a la Superintendencia 
de Sociedades de Colombia, son: el balance general, el estado de resultados y el 
flujo de efectivo. Estos informes financieros son utilizados por dicha 
superintendencia para realizar sus actividades competentes en la legalidad y para 
estudios investigativos en el tema microeconómico, principalmente. 
Debido al avance tecnológico que existe actualmente en las páginas web, la S.S. 
tiene cargado en su página33 una gran cantidad de información de interés para 
todo el público en general que acceda a este dominio. A continuación es 
presentado un resumen tabulado del histórico registrado en la página web de esta 
entidad de los estados financieros, antes mencionados, de las empresas 
mercantiles, desde el año 1995 hasta el año 2010:  
Tabla 8.1. Empresas registradas en la Superintendencia de Sociedades. 
EMPRESAS QUE HAN REPORTADO ESTADOS FINANCIEROS  DE FIN DE EJERCICIO A ESTA 
SUPERINTENDENCIA A PARTIR DE 1995 

















    Fuente: SIREM, Superintendencia de Sociedades de Colombia 
La tabla anterior permite deducir, con una veracidad parcial, el aumento constante 
de las empresas mercantiles que presentan sus estados financieros a esta 
autoridad. Se hace referencia a “veracidad parcial”, ya que a medida que avanza el 




tiempo va creciendo la cantidad de registros de empresas pero es desconocido si 
hay empresas que han dejado de presentar sus respectivos informes.  
Según el decreto 4350 de 2006, “…Por el cual se determinan las personas jurídicas 
sujetas a la vigilancia de la Superintendencia de Sociedades…siempre y cuando no 
estén sujetas a vigilancia por parte de otra Superintendencia, las sociedades 
mercantiles y empresas unipersonales que a 31 de diciembre de 2006…”. Este 
decreto establece todos los parámetros necesarios para que una empresa sea 
vigilada y controlada por la mencionada superintendencia. De lo anterior se infiere 
que existen más empresas no consideradas en el presente estudio, ya que hay 
compañías que están vigiladas y controladas por otro organismo institucional.  
8.1.3 La poderosa hoja de cálculo Excel®. Desde que Microsoft® lanzó al 
mercado su hoja de cálculo Excel®, los procesos económicos-empíricos de las 
compañías son cada vez más efectivos. Esto, debido al nuevo enfoque del 
tratamiento y a las nuevas herramientas de análisis en lo referido a la información. 
Dejar de un lado el manejo manual en hojas de papel de los movimientos y 
cálculos presentados en la vida de una empresa, permitió a las directivas enfocar 
mayor uso de su tiempo y esfuerzo en temas de desarrollo tecnológico y toma de 
decisiones más fundamentadas para el beneficio mutuo tanto de la unidad 
productiva como de sus dueños.   
Con esta hoja  de cálculo es posible tabular volumen grande de información; 
analizar estadísticamente y graficar; resolver problemas de programación lineal; 
filtrar datos; automatizar procesos, etc. Por tal motivo, Excel® hizo parte del grupo 
de herramientas básicas utilizadas a lo largo del proyecto de investigación. 
8.1.4 Integración de Excel®, Access® y Visual Basic. Estas herramientas 
también hacen parte de las herramientas informáticas de Microsoft®. Access® es 
un manejador de bases de datos relacional34 que permite generar consultas de 
datos, con la libertad por parte del usuario de plantear parámetros para que le 
muestre determinadas características de un grupo de datos. Por ejemplo, si hay 
cierta base de datos y en esta hay varias tablas que relacionan el nombre de 
empresa, sector y departamento, es posible generar una consulta que muestre las 
empresas del sector metalmecánico que estén ubicadas en el departamento de 
Risaralda.  
                                                          
34 Las bases de datos relacionales parten de que la información de la base de datos manejada se encuentra distribuida en diferentes 
tablas, en las cuales se relacionan uno o múltiples campos comunes en cada una de las tablas y se pueden generar consultas dinámicas 
con parámetros establecidos por el usuario.  
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Visual Basic es un lenguaje de programación informática que permite crear 
sistemas automatizados en los computadores. Se diferencia de otros lenguajes e 
interfaces por su “manejo de interfaz basada en objetos” que permite una 
manipulación de códigos ya creados por defecto en el programa. Este programa 
viene instalado como complemento en todo el paquete de Microsoft® Office para la 
automatización de procesos35. 
Debido a la compatibilidad presentada en cada uno de los programas y lenguajes 
descritos anteriormente, es posible crear una herramienta unificada que sintetiza 
procesos que hoy en día deben ser muy dinámicos, debido a la evolución acelerada 
en el conocimiento y la tecnología. Esta integración fue utilizada con profundidad 
en esta primera parte de la investigación, la cual consistió en la obtención, 
tratamiento, re-tabulación y análisis de los datos.  
8.1.5 Intenciones de funcionalidad del motor de búsqueda eficiente. El 
motor de búsqueda construido por medio de las herramientas informáticas 
descritas anteriormente, permitió generar, en forma automatizada, los datos, 
informes y análisis financiero de cada una de las más de cuarenta mil empresas 
registradas en la S.S. de forma inmediata.  
Este motor de búsqueda es el estado inicial del proyecto de investigación, ya que 
en este se fue complementando, extendiendo y optimizando el desarrollo restante 
de la investigación, el cual está descrito en los siguientes capítulos.   
8.1.5.1 Valor agregado del motor de búsqueda. El motor de búsqueda 
permite hacer consultas por empresa, sector y empresa-sector; estas consultas 
arrojan lo esbozado anteriormente y puntualiza de la siguiente manera:  
 Informes financieros básicos: 
o Balance general 
o Estado de Resultados 
o Estado de flujo de efectivo  
o Estado de fuente y aplicación de fondos 
 
 Análisis financiero tradicional: 
o Análisis vertical y horizontal  
o Indicadores financieros:  
 Liquidez 
                                                          







 Gráficas de estructuras financieras, operativas y de participación 
Los estudiosos, investigadores, instituciones educativas o tomadores decisiones 
financieras podrían tener a su disposición, desde ya, una nueva herramienta 
tecnológica de análisis financiero creada en la región. Pero, por motivos de fines 
del trabajo de investigación, esta herramienta será mucho más tecnológica, 
actualizada y certera, debido al uso de las técnicas estadísticas más avanzadas que 
existen y al replanteamiento de conceptos teóricos introducidos en la ciencia 
financiera colombiana sin tener en cuenta las condiciones propias del país.  
8.2 CONSTRUCCIÓN DEL MOTOR DE BÚSQUEDA 
En el subcapítulo anterior se detallaron los fundamentos para la construcción del 
motor de búsqueda. Ahora, es enunciado todo el proceso llevado a cabo para tal 
fin. 
8.2.1 Primera Etapa: Recolección de la información. Como es especificado 
en el diseño metodológico del trabajo de investigación, no fue necesaria la 
aplicación de encuestas para recolectar la información a estudiar. La información 
estaba ya registrada en los archivos informáticos de la Superintendencia de 
Sociedades. El procedimiento fue el siguiente:  
 Se ingresó a la página web www.supersociedades.gov.co el día 26 de junio 
de 2011. En la pantalla inicial se visualizaba a la derecha una columna de 
opciones; se ingresó en la opción “SIREM”:  






     
 
Fuente: SIREM Superintendencia de Sociedades 
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Fuente: SIREM Superintendencia de Sociedades. 
Fuente: SIREM Superintendencia de Sociedades. 
o Al entrar allí, apareció la siguiente pantalla. Se le dio clic en “Aceptar” 
 










o Enseguida, se “abrió una ventana” en la cual se ingresó a una 
pestaña  llamada “ESTADOS FINANCIEROS”:  









o Finalmente se obtuvo el “pantallazo final”, en el cual había planteada 
una  tabla con los datos de años y número de empresas mercantiles, 
por año, que se han registrado frente a la Superintendencia de 
Sociedades. Los datos parten desde el año 1995 hasta el año 2010: 
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Fuente: SIREM Superintendencia de Sociedades. 









 Al tener la fuente de información, ubicada, se inició con la descarga. Cada 
año (referenciado en el pantallazo ya ilustrado) tenía cargados dos libros de 
Excel, compresos en WinRAR36. Uno de los libros estaba compuesto por una 
tabla con el contenido del balance general y estado de resultados de todas 
las empresas registrados del año respectivo. El otro libro contenía 
información detalla del estado de flujo de efectivo de estas mismas 
empresas.  








                                                          
36 Programa informático que comprime archivos para ahorrar espacio y poderlos enviar más fácilmente. Cuando se recibe el archivo 
enviado compreso en WinRAR se puede descomprimir.  
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En la tabla 1.1 está referenciada la cantidad de información con la que en ese 
momento se contaba, sin ninguna restricción, sobre las empresas registradas 
desde el año 1995 hasta el año 2010. 
8.2.2 Tratamiento, homogeneización y re-tabulación de la información. 
La información requerida en un trabajo de investigación siempre es de carácter 
puntual y pertinente, ya que si se pretendiera mostrar información extra que 
realmente no es necesaria, habría una carga adicional en cuanto al manejo de 
diseño perseguido en el documento. También, cuando en una base de datos, por 
ejemplo, hay información de muchas unidades observadas poseedoras de múltiples 
cualidades, es muy posible no haber encontrado información de ciertas cualidades 
en muchos de los elementos observados. Esta situación podría denominarse 
“disponibilidad de información heterogénea”37, ya que no existiría uniformidad de 
información, la cual es indispensable para el inicio de cualquier tipo de análisis.  
La información descargada de la  página de la Superintendencia de Sociedades, 
presentó las siguientes particularidades: 
 El número de empresas registradas en cada uno de los años38 era diferente 
y con tendencia alcista a medida que avanzaba el tiempo.  
 El número de cuentas del balance general, el estado de resultados y el flujo 
de efectivo, sumaban 352 cuentas, a parte de las que describían el nombre, 
ubicación, sector, etc. 
 Cada una de las cuentas y subcuentas estaba denominada según la 
numeración establecida por el PUC39. 
Estas particularidades fueron una barrera para la investigación debido a la forma 
en que presentaban el contenido. Por ende, se neutralizaron estas particularidades 
de acuerdo a los intereses perseguidos por el presente estudio.  
8.2.2.1 Determinación del total de empresas registradas en la 
Superintendencia de Sociedades. La información descargada inicialmente 
estaba distribuida de la siguiente manera:  
 Treinta y dos libros de Excel; dieciséis de ellos (referenciando en cada uno, 
los años ya mencionados), contenía el balance general y el estado de 
                                                          
37 Del autor. 
38 Desde el año 1995 hasta el año 2010. 
39
 Plan Único de Cuentas para comerciantes. 
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Fuente: Del autor. 
resultados de cada año. Los restantes, contenían el estado de flujo de 
efectivo de los mismos años.  
Para poder determinar el total de empresas que estaban referenciadas en estos 
documentos, se procedió como sigue:  
 Importación desde Microsoft® Access®40 de cada uno de los 32 libros ya 
referenciados que se encontraban en formato Excel. 
 Generación de múltiples consultas del tipo: “consulta de búsqueda de no 
coincidentes” 
 Se creó una “tabla maestra”, con el contenido de cada una de las empresas 
que estuviese registrada en la Superintendencia de Sociedades.  
Importación desde Microsoft® Access con el origen de datos en Excel®. 
Todo el paquete de Microsoft® Office41 tiene una aplicación que es utilizada para 
importar y exportar datos que se encuentran en otros programas. El proceso de 
importación empleado fue el siguiente:  
 En la página de inicio de Access  se ingresó a Datos Externos de la barra de 
opciones; inmediatamente se le dio clic  en Importar datos a una hoja de 
cálculo de Excel. 








 Cuando se accedió a esta opción, apareció una ventana en donde había que 
especificar cuál era la dirección tanto de origen como destino de los datos. 
                                                          
40 Estos programas informáticos tienen herramientas que permiten importar y exportar datos que se encuentran escritos o tabulados 
en programas diferentes con el fin de no tener que empezar a referenciar información si ya se tiene disponible pero en otro formato 
41 La versión utilizada en el presente trabajo de investigación es la 2007. 
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Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
Se escribió la dirección en el textbox para ubicar el libro de Excel y fue 
seleccionado la opción de: Importar el origen de datos en una nueva tabla 
de la base de datos actual; con el objetivo de vaciar la información en una 
tabla independiente y nueva.   









 Al darle clic en Aceptar, se generó una serie de cinco ventanas en las que se 
establecían las respectivas direcciones de ubicación de las hojas de cálculo y 
las opciones para la elección de la clave principal que iba a ser manejada en 
esta tabla de datos. Finalmente apareció una ventana indicando el nombre 
que se le iba a dar a la nueva tabla de datos con formato Access.  
 









El procedimiento anterior es el que se utilizó para importar cada uno de los 32 
libros que estaban en formato Excel. Esta importación se convirtió en un 
procedimiento fundamental ya que con los datos archivados en el administrador de 
base de datos Access, se logró realizar muchas consultas y tratamiento de 
información pertinentes para algunos de los objetivos específicos del trabajo de 
investigación.  
Consulta de búsquedas de no coincidentes. La consulta de búsquedas de no 
coincidentes es una herramienta de Access que funciona bajo la figura de 
“asistente” la cual genera una búsqueda de registros en una tabla que pudieran 
estar relacionados en una tabla diferente. Esto con el fin de saber qué registros de 
una tabla no están contenidos en otra tabla. Para el presente trabajo se utilizó con 
el fin de crear la materia prima de datos para la tabla maestra contenedora de 
todas las empresas que se han registrado en la Superintendencia de Sociedades 
desde  el año 1995. El procedimiento se ilustra a continuación:  





Seguidamente, se generó la ventana de iniciación del asistente para consultas. En 
esta, se seleccionó la opción Asistente búsqueda de no coincidentes. Después de 
haber seleccionado esta opción el asistente fue dando indicaciones para completar 
la consulta.  







Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
Después de acceder a esta ventana se generó una serie de ventanas que indicaban 
los pasos a proseguir para obtener la consulta de datos de no coincidentes lo cual 
finalizó con la ventana que preguntaba el nombre a dar a la nueva consulta. 






















La última ventana que no se ilustra, es el paso final realizado para obtener la 
búsqueda de no coincidentes. Allí se escribió el nombre que iba a tener esta nueva 
consulta y se obtuvo la consulta de no coincidentes.  
El procedimiento anterior es resumido como sigue:  
 Fue tomada como referencia de tabla de no coincidentes para el paso 1 
(figura 8.10), el balance del año de 1995 y se comparó con el balance del 
año de 199642. Este último es el que se incluyó en el paso 2 (figura 8.11)  
 
 La siguiente ventana paso 3 (figura 8.12) pedía el campo o variable que se 
buscaba fuera coincidente en ambas tablas. En este caso sólo era necesario 
la coincidencia del NIT43. 
 
 En el paso 4 (figura 8.13) se seleccionaron los campos que se deseaban 
reflejar en la consulta de no coincidentes. Como lo que se necesitaba era la 
lista del total de empresas registradas en algún momento en la S.S, la 
pertinencia de la consulta se limitó al NIT y al nombre de la empresa.  
Al aplicar todo el procedimiento se generó una consulta que incluía las empresas 
que estaban registradas en el año 1996 pero no registradas en el año 1995.  
Esta consulta debía ser convertida en una tabla, ya que en Access, una consulta es 
de carácter temporal y sólo es útil para echar un vistazo personalizado. Pero como 
lo necesitado era ir sumando, sin repetir, las empresas que estaban registradas, 
Access exigía que estas consultas estuvieran en el formato de “Tabla”44. Al estar ya 
convertidas en tablas, se podían ir agregando los datos de estas empresas no 
coincidentes en una tabla de referencia, que en este caso fue el balance de 1995. 
A continuación es enunciado el procedimiento que utilizado para convertir una 
consulta en una tabla.  
 Teniendo ya la consulta generada, se ingresa a su formato de diseño, 
haciendo clic derecho sobre la pestaña que especifica el nombre de la 
consulta obtenida. 
  
                                                          
42 Es importante recordar que ya se tenía toda esta información en la base de datos de Access. 
43 La información que se recolectó inicialmente de la página de la Superintendencia de Sociedades, fue desarrollada por varias 
personas. Por eso fue más conveniente busca la coincidencia por los NITs. 
44 Access tiene tres tipos de formatos para la presentación de información: las tablas, los formularios y las consultas. 
82 
 
Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 








 Estando en la vista diseño se selecciona la una de las opciones ubicadas en 
la cinta de opciones Crear Tabla y se le da un nombre a la nueva tabla. 







Ahora se tenía la consulta desarrollada, convertida en una tabla. Lo que faltaba era 
agregar estas nuevas empresas halladas en la tabla de balance de 1995.  






Fuente: Del autor. 
Como se puede observar en la figura 8.16, se anexó esta tabla que contenía los 
registros no coincidentes de 1996 con 1995 a la tabla del balance del año de 1995.  
Teniendo detallado el proceso que se debió seguir para completar la suma de 
todas las empresas registradas en la S.S, se puede entonces plantear la iteración 
seguida para cada una de las consultas necesarias para encontrar el total.  
















Tabla maestra de todas las empresas registradas en la Superintendencia 
de Sociedades en el periodo 1995-2010. Después de aplicar los dos pasos 
anteriores, finalmente se construyó la tabla maestra con todos los registros de las 
empresas registradas en la S.S.  
 
No coincidentes en 3 con 1999 
BÚSQUEDA DE NO COINCIDENTES 
No coincidentes en 1995 con 1996 
No coincidentes en 1 con 1997 
Total registros 1995 + 1996 1 
2 Total registros 1995…1997 
3 Total registros 1995…1998 
4 Total registros 1995…1999 
No coincidentes en 2 con 1998 
No coincidentes en 4 con 2000 5 Total registros 1995…2000 
No coincidentes en 5 con 2001 6 Total registros 1995…2001 
No coincidentes en 6 con 2002 7 Total registros 1995…2002 
No coincidentes en 7 con 2003 8 Total registros 1995…2003 
No coincidentes en 8 con 2004 9 Total registros 1995…2004 
No coincidentes en 9 con 2005 10 Total registros 1995…2005 
No coincidentes en 10 con 2006 11 Total registros 1995…2006 
No coincidentes en 11 con 2007 12 Total registros 1995…2007 
No coincidentes en 12 con 2008 13 Total registros 1995…2008 
No coincidentes en 13 con 2009 14 Total registros 1995…2009 
No coincidentes en 14 con 2010 15 Total registros 1995…2010 
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Fuente: Del autor. 







De esta manera se pudo concluir con un total de empresas registradas en el 
periodo de 1995-2010 de 40.438.  
8.2.2.2 Caracterización de los sectores a los que pertenecen las 
empresas registradas en la Superintendencia de Sociedades. Hasta el 
momento fue mostrado detalladamente como se logró estructurar ordenada y 
convenientemente toda la información de la base de datos recogida inicialmente. 
La información estructurada quedó comprendida por registros que representan a 
una empresa son sus características y cuentas de sus estados financieros, 
repartida cada una, en un campo específico de las tablas.  
El siguiente paso para el tratamiento de la información recolectada, consistió en 
definir cada uno de los sectores económicos que estaban referenciados en las más 
de 40.000 empresas. Esta definición de sectores requería también los promedios 
de cada una de las cuentas de estos sectores, con el fin de servir de “materia 
prima” para el desarrollo de los siguientes capítulos.  
Para la solución de este objetivo fueron aplicadas las herramientas de Access, para 
generar una consulta que agrupara los nombres de los sectores y promediara los 
valores de cada una de las empresas en cuanto a cada uno de los campos que 
representaban las cuentas de los informes financieros específicos45. 
En la siguiente tabla están referenciados cada uno de los sectores que encontrados 
en toda la base de datos de las empresas por medio de las herramientas ya 
comentadas.  
                                                          
45 En el apéndice, se detalla el procedimiento a seguir para realizar este tipo de consultas: de agrupación, lógica y cálculos matemáticos.  
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Tabla 8.2 Sectores registrados en la Superintendencia de Sociedades 
SECTOR DESCRIPCION SECTOR 
  
1 AGRICOLA CON PREDOMINIO EXPORTADOR            
2 CARBON Y DERIVADOS                            
3 EXTRACCION DE PETROLEO CRUDO Y DE GAS NATURAL 
4 EXTRACCION Y EXPLOTACION DE OTROS MINERALES   
5 PRODUCTOS ALIMENTICIOS                        
6 BEBIDAS                                       
7 TABACO                                        
8 FABRICACION DE TELAS Y ACTIVIDADES RELACIONADAS 
9 FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR              
10 CURTIEMBRE Y MANUFACTURAS DE CUERO DIFERENTES 
11 MANUFACTURA DE CALZADO Y PRODUCTOS RELACIONADOS 
12 PREPARACION DE MADERA Y ELABORACION DE PRODUCTOS 
13 FABRICACION DE PAPEL, CARTON Y DERIVADOS      
14 EDITORIAL E IMPRESION (SIN INCLUIR PUBLICACIONES) 
15 PRODUCTOS QUIMICOS                            
16 PRODUCTOS DE CAUCHO                           
17 PRODUCTOS DE PLASTICO                         
18 FABRICACION DE VIDRIO Y PRODUCTOS DE VIDRIO   
19 FABRICACION DE PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS 
19 FABRICACION DE PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS 
20 FABRICACION DE PRODUCTOS DE CEMENTO, HORMIGON 
20 FABRICACION DE PRODUCTOS DE CEMENTO, HORMIGON, YESO Y CAL 
21 INDUSTRIAS METALICAS BASICAS                  
22 INDUSTRIA METALMECANICA DERIVADA              
23 FABRICACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y SUS PARTES 
24 FABRICACION DE OTROS MEDIOS DE TRANSPORTE Y SERVCIOS 
25 OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS               
26 GENERACION Y SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS  
27 CONSTRUCCION DE OBRAS RESIDENCIALES           
28 COMERCIO DE VEHICULOS Y ACTIVIDADES CONEXAS   
29 COMERCIO AL POR MAYOR                         
30 COMERCIO AL POR MENOR                         
31 ALOJAMIENTO                                   
32 TRANSPORTE TERRESTRE DE CARGA                 
33 CORREO                                        
34 ACTIVIDADES DIVERSAS DE INVERSION Y SERVICIOS 
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34 ACTIVIDADES DIVERSAS DE INVERSION Y SERVICIOS FINANCIEROS 
CONEXOS 
35 ACTIVIDADES INMOBILIARIAS                     
36 ADMINSTRACION PUBLICA DEF                     
37 EDUCACION                                     
38 SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD 
39 OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS COMUNITARIOS,  
39 OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS COMUNITARIOS, SOCIALES Y 
PERSONALES 
40 ORGANIZACIONES Y ORGANOS                      
41 COMERCIO DE COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES        
42 OTROS SECTORES AGRICOLAS                      
43 ACTIVIDADES PECUARIAS Y DE CAZA               
45 SILVICULTURA Y ACTIVIDADES RELACIONADAS       
46 FABRICACION DE OTROS PRODUCTOS CON MATERIALES 
47 PUBLICACIONES PERIODICAS                      
48 FABRICACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO            
49 TRANSPORTE MARITIMO Y FLUVIAL                 
50 TRANSPORTE AEREO                              
52 OTROS SISTEMAS DE TRANSPORTE DE PASAJEROS     
53 TRANSPORTE POR TUBERIA                        
54 ALMACENAMIENTO Y OTRAS ACTIVIDADES RELACIONAD 
55 TELEFONIA Y REDES                             
56 RADIO Y TELEVISION                            
59 PESCA, PISICULTURA Y ACTIVIDADES RELACIONADAS 
60 ACTIVIDADES DE INFORMATICA                    
61 OTRAS ACTIVIDADES EMPRESARIALES               
62 CONSTRUCCION DE OBRAS CIVILES                 
63 ADECUACION DE OBRAS DE CONSTRUCCION           
64 DERIVADOS DEL PETROLEO Y GAS                  
65 EXPENDIO DE ALIMENTOS Y BEBIDAS               
66 ACTIVIDADES DE TURISMO                        
Fuente: Del autor. 
La anterior tabla se encuentra compuesta de 2 columnas que especifican el código 
del sector y su respectivo nombre. Como se puede observar, la segunda fila de la 
tabla anterior está vacía. Esto debido a que en varios de los registros de la base de 
datos no se tenía especificada la información del sector al que pertenecían. El 
procedimiento esbozado se utilizó en las tablas de los registros de las empresas ya 
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Fuente: Del autor. 
creadas. De esta manera quedaron creadas todas las tablas que se especifican en 
seguida.  



















Como es apreciado en la figura 8.19, se generaron finalmente 64 tablas. Treinta y 
dos de ellas estaban con el contenido de las empresas: 16 tablas contenían el 
balance general y el estado de resultados; las otras 16, el flujo de efectivo. Las 
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otras 32 tablas contenían la misma información comentada pero referenciada a los 
sectores ya mencionados.  
Es importante resaltar que todo el procedimiento que se ha comentado hasta el 
momento hizo referencia específicamente a la construcción de las tablas de los 
balances y estados de resultados, tanto de las empresas como de los sectores. El 
mismo procedimiento se utilizó para las tablas de los flujos de efectivo de las 
empresas y de los sectores46.  
8.2.2.3 Información visualizada en cada uno de los registros de las tablas 
creadas. A continuación se ilustra el contenido de cada unos de los campos 
ubicados en las tablas finales referenciadas en la figura 8.19. 
Tabla 8.3 Cuentas del balance general  







11 SUBTOTAL DISPONIBLE 
12 INVERSIONES 
13 SUBTOTAL DEUDORES CORTO PLAZO 
14 SUBTOTAL INVENTARIOS 
17 SUBTOTAL DIFERIDO 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 
12 INVERSIONES (LP) 
13 SUBTOTAL DEUDORES LARGO PLAZO 
15 PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO NETO 
16 SUBTOTAL INTANGIBLES 
17 SUBTOTAL DIFERIDOS (LP) 
18 SUBTOTAL OTROS ACTIVOS 
19 SUBTOTAL VALORIZACIONES 
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 
TOTAL ACTIVO 
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) 
22 PROVEEDORES (CP) 
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CORTO PLAZO 
24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 
25 OBLIGACIONES LABORALES CORTO PLAZO 
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 
                                                          
46 El lector podrá confirmarlo  en los anexos respectivos a este capítulo.  
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27 DIFERIDOS CORTO PLAZO 
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS CORTO PLAZO 
29  SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES 
0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 
21 OBLIGACIONES FINANCIERAS  (LP) 
22 PROVEEDORES (LP) 
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO 
24 IMPUESTOS GRAVÁMENES Y TASAS (LP) 
25 OBLIGACIONES LABORALES LARGO PLAZO 
26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES (LP) 
27 SUBTOTAL DIFERIDOS LARGO PLAZO 
28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS LARGO PLAZO 
29 SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES (LP) 
0 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 
0 TOTAL PASIVO 
31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL 
32 SUBTOTAL SUPERAVIT DE CAPITAL 
33 RESERVAS 
34 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 
35 DIVIDEN O PARTCDECRETADAS EN ACCO CUOTAS 
36 RESULTADOS DEL EJERCICIO 
37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 
38 SUPERÁVIT POR VALORIZACIONES 
TOTAL PATRIMONIO 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 
Fuente: Del autor. 
Tabla 8.4 Cuentas del estado de resultados 
INFORMACIÓN DEL ESTADO DE RESULTADOS 
INGRESOS OPERACIONALES 
MENOS: COSTO DE VENTAS Y DE PRESTACIÓN DE SERVICIOS 
UTILIDAD BRUTA 
MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACIÓN 
MENOS: GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 
UTILIDAD OPERACIONAL 
MAS: INGRESOS NO OPERACIONALES 
MENOS: GASTOS NO OPERACIONALES 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y AJUSTES POR INFLACION 
MENOS: IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 
GANANCIAS Y PERDIDAS 
Fuente: Del autor. 
La información mostrada por separado en las 2 tablas anteriores, se encuentra 
ubicada de forma agrupada en las tablas que están referenciadas como 
“balance…” (Ver figura 8.19).  
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Ahora se ilustra la información utilizada del flujo de efectivo:  
Tabla 8.5 Cuentas del flujo de efectivo 
INFORMACIÓN DEL FLUJO DE EFECTIVO 
UTILIDAD DEL PERIODO 




AMORTIZACIONES CALCULO ACTUARIAL BONOS Y TITULOS 
PENSIONALES 
UTILIDAD METODO DE PARTICIPACION 
UTIIDAD VENTA DE INVERSIONES 
UTILIDAD VENTA PROPIEDADES Y EQUIPO 
RECUPERACIONES 
PERDIDA EN VENTA O RETIRO DE BIENES 














PROVISION IMPUESTO RENTA Y COMPLEMENTARIOS  
SUBTOTAL 
DIFERENCIA EN CAMBIO 
ERRORES DE EJERCICIOS ANTERIORES 
EFECTIVO GENERADO EN OPERACIÓN 
CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERACIONALES 
DISMINUCION DEUDORES 
DISMINUCION INVENTARIOS 




AUMENTO CUENTAS POR PAGAR 
AUMENTO IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 
AUMENTO OBLIGACIONES LABORALES 
AUMENTO PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 
AUMENTO PASIVOS DIFERIDOS 
AUMENTO OTROS PASIVOS 
AUMENTO DEUDORES 
AUMENTO INVENTARIOS 
AUMENTO ACTIVOS DIFERIDOS 
DISMINUCION PROVEEDORES 
DISMINUCION CUENTAS POR PAGAR 
DISMINUCION IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 
DISMINUCION OBLIGACONES LABORALES 
DISMINUCION PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 
DISMINUCION PASIVOS DIFERIDOS 
DISMINUCION OTROS PASIVOS 
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 
ACTIVIDADES DE INVERSION 
COMPRA INVERSIONES TEMPORALES 
COMPRA INVERSIONES PERMANENTES 
COMPRA PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 
AUMENTO INTANGIBLES 
AUMENTO OTROS ACTIVOS 
VENTA INVERSIONES TEMPORALES 
VENTA INVERSIONES PERMANENTES  
VENTA PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO 
DISMINUCION INTANGIBLES 
DISMINUCION OTROS ACTIVOS 
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE INVERSION 
ACTIVIDADES DE FINANCIACION 
NUEVAS OBLIGACIONES FINANCIERAS 
NUEVAS OBLIGACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO  
AUMENTO BONOS Y PAPELES COMERCIALES 
AUMENTO CAPITAL SOCIAL 
AUMENTO SUPERAVIT DE CAPITAL  
PAGO DE OBLIGACIONES FINANCIERAS 
PAGO DE OBLIGACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO 
DISMINUCION BONOS Y PAPELES COMERICIALES 
DISMINUCION CAPITAL SOCIAL  
DISMINUCION SUPERAVIT DE CAPITAL 
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PAGO DE UTILIDADES  
FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES FINANCIERAS 
TOTAL AUMENTO DEL EFECTIVO 
EFECTIVO AÑO ANTERIOR 
EFECTIVO PRESENTE AÑO 
Fuente: Del autor. 
8.2.3 Construcción de las plantillas en Excel para la consulta de 
información financiera  
Antes de crear los códigos y el procedimiento para consultar información de la 
base de datos ya generada en Access, se necesitaban las plantillas o formatos en 
donde descargar la información para visualizarla, según el objetivo del capítulo. En 
un libro nuevo de Excel se crearon una serie de hojas de cálculo que contenían 
cada una de las siguientes plantillas:  
 Consulta 
 Balance 
 Pérdidas o ganancias (PoG) 
 Efectivo 
 Estado de fuente y aplicación de fondos 
 Cambios de estado en el patrimonio  
 Análisis horizontal  
 Análisis vertical  
 Gráficas de la estructura del balance 
 Gráficas de la estructura financiera 
 Gráficas de la estructura operativa 
 Indicadores de actividad 
 Indicadores de liquidez 
 Indicadores de deuda 
 Indicadores de rentabilidad 
Cada una de estas plantillas recoge la información tanto de la empresa como del 
sector al que pertenece, desde el año 1995 hasta el año 2010.  
 Plantilla consulta: Esta plantilla fue creada con el fin de servir como entrada 
de parámetros y búsqueda específica. Esta plantilla se compone de varios 
controles del programador de Visual Basic: 3 textbox, 3 Command Button,  
y una imagen convertida en botón de comando.  
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Fuente: Del autor. 
Figura 8.20 Plantilla de consulta del motor de búsqueda en el libro de Excel
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Fuente: Del autor. 
 Plantilla balance: En esta plantilla se descarga toda la información 
relacionada con el balance general de la empresa y/o el sector al que 
pertenezca.  
















En la figura 8.21 está toda la estructura del balance general que va desde el año 
1995 hasta el año 2010. Esta estructura mostrada es en la que se descarga la 
información de la empresa. La información del sector que se haya consultado, se 
descarga en un mismo formato pero en el rango de celdas AB4:AQ4947. 
 
                                                          




Fuente: Del autor. 
 Plantilla de flujo de efectivo: 
























Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
 Plantilla de pérdidas o ganancias (P o G): 







Las plantillas detalladas hasta el momento captan la información, directamente, de 
la base de datos generada en Access. Es decir, se creó un código a través de 
Visual Basic para conectar la base de datos con las hojas de cálculo en Excel. 
Entonces, cuando se haga una consulta en la plantilla consulta, se descargará 
información en la plantilla de balance, flujo de efectivo y estado de resultados; 
tanto para empresa como sector.  
Las ilustraciones explicadas a continuación contienen cálculos realizados con la 
información que ya se descargó en las plantillas anteriores. Es decir, estas 
plantillas no tienen una relación de conexión con la base de datos en ubicada en 
Access.  
 Plantilla de Estado de cambios en el patrimonio: 






La información acerca de los cambios que se presentan en el patrimonio es 
de mucha demanda por parte de los accionistas o dueños de la empresa.  
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Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
 Plantilla de Análisis vertical del Estado de resultados y el balance general: 





                                                                                                                            
 Plantilla de análisis horizontal del balance general y el estado de resultados: 





 Plantilla de los indicadores de actividad: 






Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
 Plantilla de indicadores de liquidez:  




 Plantilla de indicadores de endeudamiento: 
Figura 8.29 Plantilla de indicadores de endeudamiento en Excel 
 
 




Fuente: Del autor. 






En el libro de Excel en el que se encuentran estas plantillas ilustradas, también hay 
una serie de gráficas que explican variación y proporción de algunas cuentas 
importantes. No se ilustran en este apartado debido a que no generan una utilidad 
directa al lector, pero puede ser consultada en los respectivos anexos.  
8.2.4 Conexión de la base de datos creada en Access con las plantillas 
estructuradas en Excel, a través de Visual Basic. La conexión de la base de 
datos en el contexto del presente trabajo de investigación, hace referencia a la 
capacidad del manejador de base de datos de mostrar información en otras 
plataformas. En este caso, la conexión que se logró realizar, fue del manejador de 
base de datos  Access  con la hoja de cálculo Excel. El objetivo de una manejador 
de base de datos es guardar información para permitir consultarla en un futuro de 
manera eficiente. Una idea de trabajo que pudiera haberse planteado cualquier 
investigador podría haber sido consultar toda la información de las empresas 
directamente en Access; pero como lo que se pretendió en esta investigación fue 
la realización de robustos cálculos matemáticos, fue necesario realizar todos los 
cálculos en la poderosa hoja de cálculo de Excel.  
Pero, la conexión de Access no es posible de realizar sin la herramienta de 
programación que ofrece Microsoft® en sus programas de aplicación. Visual Basic 
fue el lenguaje que permitió, por medio de códigos, la conexión de entre estas dos 
aplicaciones. Este lenguaje, como ya se había planteado en el marco referencial, 
es orientado a objetos y es amigable con los usuarios que no son expertos en 
programación. Es decir, Microsoft® implementó este lenguaje en sus programas 
debido a la facilidad con la que se pueden resolver problemas de la empresa o  los 
personales.  
La conexión que se hizo entre Access y Excel tuvo como objetivo, generar la 
capacidad de buscar en la hoja de cálculo la información de todos los informes 
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Fuente: Del autor. 
financieros generados en Access, a través de una búsqueda por empresa o por 
sector. En otras palabras, la conexión permitió buscar una empresa o un sector, en 
Excel, sin necesidad de que el usuario tuviera que abrir el archivo de Access ni 
exportar manualmente la información de las tablas creadas en Access, a la hoja de 
cálculo. A continuación se ilustran los códigos de conexión y de consulta creados 
en Visual Basic y, se explica puntualmente cuáles son los objetivos de 
funcionalidad que se le pretendió dar cada una de esas de esas líneas de código48. 
8.2.4.1 Código del botón de comando “BUSCAR”. Un botón de comando es 
utilizado para la ejecución de códigos creados en VB49. Cuando el usuario “clickea” 
sobre un botón de comando, este ejecuta inmediatamente una macro o código 
creado. El botón de comando “BUSCAR” fue creado con la pretensión de que al 
ejecutarlo se generara una conexión temporal con Access y se buscara el registro 
de la empresa solicitada y, que después, se descargara toda la información 
relacionada encontrada, a las plantillas generadas anteriormente en las hojas de 
cálculo.  









Inicialmente, se plantearon los criterios de búsqueda en la base de datos: 
 Como el objetivo fue “hacer más fácil la búsqueda”, se determinó que la 
razón social, comercial o nombre de la empresa, debería ser el campo a 
buscar en la base de datos. Los interesados en buscar información de una 
                                                          
48 Las estructuras de códigos que se muestran en adelante se explican de acuerdo a su función en Excel. 
49 Visual Basic 
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Fuente: Del autor. 
empresa, razonablemente, no lo harían por medio del NIT ya que este no es 
fácil de recordar.  
 
 Al buscar información de una empresa, en la mayoría de los casos, no se 
tiene el nombre completo o correcto. Para esto, se planteó que la búsqueda 
descargara la información de las empresas coincidentes con el nombre 
tentativo que haya ingresado en el cuadro de texto correspondiente al 
botón “BUSCAR”. 
 
 Al descargar la lista de empresas relacionadas con el nombre buscado, esta 
debía ser borrada para realizar una nueva búsqueda. Es decir, se debería 
encontrar la manera de hacer eficiente el borrado de esta lista de forma 
automatizada. 
De acuerdo a los criterios anteriores, se generó el primer bloque de código del 
motor de búsqueda: 









Fuente: Del autor. 
Como se ve en la figura 8.32, el código se divide en tres partes con el objetivo de 
hacer más práctica la explicación: parte “A”, parte “B” y parte “C”.  
Código Parte “A”.  Aquí se indica que el cursor seleccione el rango B13:M13 y 
borre toda la información de allí hasta la última fila de la hoja de cálculo; 
finalmente que ubique el cursor en la celda B13 de la hoja de cálculo de la 
consulta.  
Código Parte “B”.  La primera línea establece a la base de datos como una 
conexión; la segunda línea le da la condición de grabación a esta conexión; en la 
tercera línea se nombra la conexión con un nombre más fácil de escribir. 
Finalmente se especifica la ruta de acceso para el archivo que contiene la base de 
datos de Access. Entonces la conexión queda abierta en ese instante.  
Código Parte “C”. En este punto, la base de datos ya se encuentra habilitada 
para que se le pueda extraer información y manipular su descarga. En este bloque 
se indica cuál es la tabla en la que se debe buscar el registro con unos campos 
específicos:  
- NIT 
- Nombre de la empresa 
- Sector 
- Código del Sector  
Seguidamente se ingresan unas “cajas de mensajes” (msgbox) que indican el 
estado del proceso en la búsqueda del registro solicitado. 










Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 







Las líneas finales referencian la ubicación de las celdas de la hoja de cálculo en la 
que se van a descargar los datos de NIT, empresa, sector y código sector.  
8.2.4.2 Código del botón de comando “INFORMES”. Este botón descarga 
toda la información de: 
 - Balance general  
 - Estado de resultados 
 - Flujo de efectivo 
Figura 8.35 Botón de comando INFORMES de la plantilla de consulta en Excel 
 
Como se puede apreciar en la figura 8.35, para la descarga de los informes se 
debe ingresar en el la caja de texto el NIT del registro que se haya consultado. Al 
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Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
dar click, inmediatamente se descargarán todas las cuentas de los informes 
financieros ubicados en la base de datos. Es importante resaltar que el código es 
bastante extenso ya que es repetitivo, por ende, a continuación sólo se mostrará 
los códigos que sirvieron como modelo para descargar las demás cuentas50.  
Figura 8.36 Segundo bloque de código en VB para el motor de búsqueda 
 
Código Parte “D”. Este código es el que se encarga de reunir la conexión que se 
haga con cada una de las tablas necesitadas de la base de datos para descargarla 
finalmente. Es decir, este código sólo ejecuta la orden de unas conexiones 
preestablecidas, de las cuales se da un ejemplo en seguida.  
Figura 8.37 Conexión VB  descarga en Excel del balance de un sector en 1995  
 
Como se puede observar, es el mismo código de conexión utilizado en el botón 
“BUSCAR”. La única diferencia es que este tiene una función de más que es la que 
permite manipular la información de la base de datos mientras hay una conexión 
habilitada. En este caso se especifica que unos rangos específicos de las hojas de 
cálculo deben ser iguales al valor del campo de alguna de las tablas de la base de 
                                                          
50 Para más información acerca de la estructura de los códigos, se puede acceder a los Anexos respectivos al tema de la creación del 




datos. En otras palabras, es la ubicación donde van a quedar descargados los 
campos de las tablas creadas anteriormente en Access.  
Todos los códigos detallados muestran como se descarga la información de la 
empresa. Estos mismos procedimientos fueron utilizados para descargar la 
información de un sector. La diferencia radica en que cuando busco el registro de 
una empresa, pues, se determinó que descargara ciertos campos; entre estos, el 
código del sector. Entonces, de esta manera se tiene acceso independiente para 
descargar los datos del sector, o sea, se puede buscar información de la empresa; 
de la empresa y sector; o solamente del sector.    
De esta manera quedó estructurada la conexión de Access con Excel a través de 
VB. En este punto se puede considerar que el motor de búsqueda quedó 
estructurado y que ya se puede utilizar para buscar información de las empresas y 
los sectores, para el diagnóstico financiero.  
 
8.3 COMPLEMENTOS Y CONSIDERACIONES FINALES 
Todo el procedimiento detallado hasta este punto, fue el utilizado para la descarga 
de información inicial; la retabulación; la creación de la plataforma de interacción 
con el usuario y la conexión de de una base de datos con las hojas de cálculo de 
Excel. También se ve puede observar que este capítulo no se centró en los temas 
netamente financieros sino que se fundamentó en la tecnología de la informática 
aplicada a la solución de problemas de ingeniería.  
A parte de todas las plantillas incorporadas en las hojas de cálculo, también se 
ingresaron una serie de gráficas que ilustran variación en el tiempo  y comparación 
con el sector. Las gráficas ilustran:  








Gráfica 8.1 Formato barras estructura y evolución del balance de la empresa. 
 
Fuente: Del autor. 
 
Gráfica 8.2 Formato barras estructura y evolución del balance del sector. 
 

































 Estructura financiera de la empresa y del sector. 
Gráfica 8.3 Formato barras proporción estructura financiera de la empresa. 
 
Fuente: Del autor. 
Gráfica 8.4 Formato barras proporción estructura financiera del sector. 
 
Fuente: Del autor.  
La estructura operativa de la empresa y del sector también es comparada, no se 
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9. MODELO DE 15 VARIABLES EN EXCEL PARA ESTRUCTURAR  UN 
ANÁLISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES 
Ya creado el motor de búsqueda y sus agregados en el capítulo anterior, este 
capítulo explica detalladamente la necesidad de reducir el número de cuentas de 
los estados financieros disponibles con el fin de quitar la redundancia entre las 
variables (cuentas de los estados financieros), así como también el algoritmo 
utilizado para hallar los componentes principales. Estos resultados fueron validados 
con la versión de prueba51 del software Minitab 16, el cual es un programa 
estadístico que posee una interfaz de hojas de cálculo con aplicaciones 
automatizadas de las herramientas estadísticas tradicionales y novedosas.  
 
9.1 PASOS SEGUIDOS EN LA APLICACIÓN DEL ACP A LAS EMPRESAS 
OBJETO DE ESTUDIO 
9.1.1 Caracterización de la información. El ACP se fundamenta, 
principalmente, en lo que se refiere al tipo de datos; en los datos que son 
heterogéneos y los que son homogéneos. Los datos son heterogéneos cuando 
cada una de las observaciones52 difiere mucho de las demás en dimensión, es 
decir, puede haber una empresa que tenga utilidades netas de cuarenta millones y 
otra que tenga dos millones. De esta manera queda a deducción del lector el 
significado de “datos homogéneos”. 
En el caso de la información recolectada acerca de las trescientas cuarenta y ocho 
empresas del sector metalmecánico registradas en la Superintendencia de 
Sociedades, se encontró con que los valores de las diferentes empresas estaban 
muy dispersos; entonces se pudo aseverar que se contaba con información 
heterogénea.  
Los estados financieros53 ya estandarizados poseían en total 68 cuentas que 
resumían la situación económica de la empresa. De todas estas cuentas se 
necesitaba escoger las que reflejaran la situación final de la empresa de manera 
simplificada. Las cuentas a considerar para la aplicación de la técnica del ACP 
fueron las siguientes:  
                                                          
51 Minitab 16 tiene disponible una versión de prueba de 30 días.  
52 En este caso cada una de las cuentas de los estados financieros de cada una de las empresas consideradas. 
53 Balance general, estado de resultados y flujo de efectivo. Ver en ANEXOS información del S. M-mecánico. 
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Tabla 9.1 Cuentas consideradas en el análisis de componentes principales. 
NÚMERO DE VARIABLES 
1 Total Activo Corriente 
2 Total Activo no Corriente 
3 Total Activo 
4 Total Pasivo Corriente 
5 Total Pasivo no Corriente 
6 Total Pasivo 
7 Total Patrimonio 
8 Total Pasivo y Patrimonio 
9 Ingresos Operacionales 
10 Costo de Ventas y Prestación de Servicios 
11 Gastos Admón y Ventas 
12 Utilidad Operacional 
13 Ingresos no Operacionales 
14 Gastos no Operacionales 
15 Ganancias y Pérdidas 
Fuente: Del autor. 
Empíricamente, la situación económica de las empresas del sector metalmecánico 
acá estudiado es resumida como lo expresa la tabla anterior. Gracias a la técnica 
estadística del análisis de componentes principales, este número de cuentas 
disminuyó sin perder poder de explicación hacia las empresas objeto de estudio. El 
objetivo en el presente capítulo es mostrar cómo disminuyó el número de variables 
que explicaban el comportamiento de los datos sin perder mayor información.  
El criterio utilizado para la selección de estas cuentas es basado en el conocimiento 
por parte del autor acerca del significado de cada una de las cuentas de los 
estados financieros.  
9.1.2  Cálculo de la matriz de correlación. Para el cálculo de la matriz de 
correlación, se estructuró el procedimiento descrito a continuación. 
 Inicialmente, se definieron las 15 variables como: 
Tabla 9.2 Definición de variables para aplicar el ACP. 
DEFINICIÓN DE VARIABLES 
Total Activo Corriente V1 
Total Activo no Corriente V2 
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Total Activo V3 
Total Pasivo Corriente V4 
Total Pasivo no Corriente V5 
Total Pasivo V6 
Total Patrimonio V7 
Total Pasivo y Patrimonio V8 
Ingresos Operacionales V9 
Costos de ventas y Prestación de Servicios V10 
Gastos Admón y Ventas V11 
Utilidad Operacional V12 
Ingresos no Operacionales V13 
Gastos no Operacionales V14 
Ganancias y Pérdidas V15 
Fuente: Del autor. 
Teniendo las variables definidas de esta manera, fue más práctico manipular 
las tablas que generadas posteriormente.  
 Creación de un libro de Excel con 2 hojas de trabajo denominadas así:  
o “Datos entrada Matriz” 
o “Matriz de Correlación” 
 
En “Datos de entrada Matriz”, se ingresaron las variables ya determinadas, 
por columnas, como encabezados de campo. Hacia abajo se filtraron las 
empresas que hacían parte del sector metalmecánico54.  







                                                          
54 El proceso para filtrar datos en Excel se puede consultar en el asistente de ayuda del programa.  
Fuente: Del autor.  
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 Esta tabla quedó referenciada como:  
+'Datos Entrada Matriz'!D3:R341 
En la otra hoja de trabajo, “Matriz de Correlación”, se creó una tabla  de 16 
columnas por 16 filas.  
+'Matriz de Correlación'!C3:R18 
En este rango se procedió a manipular la fórmula de correlación55 
preestablecida de Excel. La siguiente figura muestra la fórmula creada en la 
celda D4 de la “matriz de Correlación” en donde se determinó la correlación 
y sirvió como referencia para calcular cada una de las correlaciones.    








Como se ve en la figura, en esta celda se calculó la correlación entre los 
datos de la columna “D” de la otra hoja de trabajo con sí misma. Una de 
estas columnas se referenció como un valor absoluto56 con el fin de 




                                                          
55
 La correlación entre una variable x con otra variable x, es decir, la misma, es igual a la unidad. 
56
 El valor absoluto en una celda se determina con la tecla F4. 









Fuente: Del autor. 
 Al aplicar el procedimiento se logró generar la matriz de correlación, donde 




MATRIZ DE CORRELACIÓN VARIABLES A ANALIZAR EN EL ACP 
 




















































































































































































































































































































































































































Figura 9.3. Fórmula del coeficiente de Correlación copiada hasta columna “R” 


































































Los coeficientes que se encuentran sombreados fueron las correlaciones  
halladas entre todas las variables consideradas57. 
9.1.3 Determinación de los eigenvalores y los eigenvectores de la matriz 
de correlación hallada. Encontrar el valor de los componentes principales es 
simplemente determinar los valores propios y vectores propios de un espacio 
vectorial. 
9.1.3.1 Aplicación del “Algoritmo – QR” para el cálculo de los 
eigenvalores de la matriz de correlación.  
El número de eigenvalores planteados en este capítulo fueron 15. Por ende, para 
la solución de este sistema, fue necesaria la utilización de un método numérico.  
Como la matriz de correlación poseía columnas individualmente independientes, 
entonces se procedió a: 
A = QR 
Donde “Q” representa una matriz con columnas ortonormales y “R” una matriz 
triangular superior. 
Estructura del “algoritmo – QR” en la hoja de cálculo Excel. A continuación 
se describe detalladamente la construcción de un modelo en Excel  que fue 
utilizado para el cálculo de los eigenvalores del conjunto de columnas 
independientes de la matriz de correlación 15*15 hallada. 
Procedimiento:  
 En primer lugar, se creó un libro nuevo en Excel58 con 6 hojas de trabajo de 
las cuales 4 de estas hojas se utilizaron para la solución directa de los 
                                                          
57 La correlación entre una variable X y una variable Y, es igual a la correlación entre una variable Y y una variable X.  
58 Este libro de Excel se puede encontrar en los anexos como “Anexo 2-2 (Análisis de componentes principales a través de la 
Factorización – QR)”. 
Fuente: Del autor. 
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valores propios59. Las restantes fueron en las que se desarrolló la estructura 
para la determinación de los vectores propios60.  







De esta manera, teniendo ya definidos los nombres de las hojas de trabajo se 
inició con el desarrollo de cada una.   
  En la hoja de trabajo “Entrada de Datos” se creó un formato que debía 
tener la explicación del modelo en general y una matriz 16*15 que tuviera 
los datos de las variables y los valores de la matriz de correlación. El objeto 
principal era tener la disponibilidad de poner información de cualesquiera 
otras 15 variables sin hacer ningún tipo de cambio en el modelo. La 








                                                          
59 Eigenvalores. 
60 Eigenvectores. 
Fuente: Del autor. 
Figura 9.5 Estructura de la hoja de trabajo “Entrada de Datos”  del ACP 
Fuente: Del autor. 
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Desde la celda “B5” hasta la celda “P5” se relacionó el nombre de cada una de las 
15 variables; en el rango “B6:P20”, los datos de la información de la matriz de 
correlación. En este caso la matriz de correlación se encontraba en otro libro y se 
procedió con el “Copy – Paste”61 de los datos. 
 En la hoja de trabajo “15x15_A0”, se planteó (matricialmente) toda la 
estructura del “Algoritmo – QR”.  
 
o Antes de hacer la representación matricial para la descripción de esta 
estructura, se planteó la definición simbólica de las ecuaciones 
características del algoritmo de ortogonalización de Gramm – 
Schmidt para los 15 vectores orto normalizados: 
       
                
                            
                                    
                                                 
                                                            
                                                                         
                                                                        
             
                                                                        
                         
                                                                   
                                                     
                                                                   
                                                                   
                                                          
61 El “Copy – Paste” es un procedimiento utilizado  (a través del teclado) normalmente en los programas de Office para evitar nuevas 
redacciones de la misma información. COPY = Ctrl + C; PASTE = Ctrl + V.  
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Donde    es cada uno de los vectores a ortonormalizar;    es cada 
una de las columnas de la matriz de correlación62.  
Ya ubicados en la hoja de trabajo referenciada se establecieron 22 matrices 
que son explicadas así: 
MATRIZ A (15*15): En Esta matriz se copiaron de forma permanente los datos que 
se ingresaron en la hoja de trabajo “Entrada de Datos”. Es decir cada vez que se 
modificara la matriz de “Entrada de Datos” se modificaría el contenido de la matriz 








                                                          
62 La explicación y el desarrollo analítico de estas ecuaciones se puede ver con detalle en el capítulo 1. 
Figura 9.6 Matriz parcial A 15x15 del ACP. 
Fuente: Del autor. 
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En el primer renglón se escribió el título de la matriz; en el segundo 
renglón el nombre de las variables y en los renglones restantes se 
ubicó el valor de la matriz de correlaciones a través de la siguiente 
fórmula: 
[=+'Entrada de Datos'!B6:P20] 







Fuente: Del autor.  
Es importante rescatar que esta fórmula trajo los valores del rango 
especificado. La fórmula se escribió en la celda  
“B3” 
Al hacerlo, esta celda tomó el valor del primer elemento de la matriz 
de la otra hoja de trabajo. Pero como lo que se necesitaba era tener 
todos los valores de la matriz de “Entrada de Datos”, se utilizó la 
siguiente secuencia de comandos63 
Copy – Paste múltiple: 
Selección rango B6:P20                f2            Ctrl + shift + enter 
 
Esta explicación detallada que se acabó de plantear es la base con la cual se 
construyó todo el modelo de esta hoja de trabajo. En adelante, hasta que 
                                                          
63
 Esta secuencia de comandos requiere seleccionar el rango indicado, teclear F2 (tecla especial) y teclear 
simultáneamente Ctrl + Shift + Enter 
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no se indique lo contrario, se van a ilustrar los pantallazos con sus 
respectivas fórmulas aplicadas de cada una de las tablas de la hoja de 
trabajo “15*15_A0” con el fin de que el lector pueda comprobar el 
procedimiento o construir su propio modelo; se explicará si es necesario 
para la comprensión del lector.  








Esta matriz se construyó con el fin de hacer más eficientes los 
cálculos debido a la facilidad que se presenta (en este caso) para la 
copia de una fórmula en múltilples rangos. Aquí también se utilizó la 
secuencia de “Copy –Paste múltiple”.  
Después de transponer esta matriz se direccionó hacia la construcción del 
sistema de ecuaciones de ortogonalización en la hoja de cálculo. Como se 
estableció, este modelo debía generar 15 ecuaciones:  
o La ecuación 1 indica que el primer vector ortonomalizado es igual al 






Fuente: Del autor. 
Figura 9.9 Matriz de vectores ortonormalizados A en el ACP. 
Fuente: Del autor. 
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Como se ve en la figura anterior, efectivamente el valor de la columna 
de la primera variable es igual al primer vector normalizado hallado. Para 
hallar los vectores ortonormalizados restantes se aplicaron las demás 
ecuaciones del sistema planteado. La estructura planteada se 
fundamentó en la tabla de las normas de los vectores y las operaciones 



















                                                          
64
 Geométricamente, es la proyección que se hace de cada uno de los vectores originales para su 
ortogonalización.  

















La solución de estas ecuaciones es de carácter progresivo. Por ende, se 
debió solucionar desde la más pequeña hasta la más grande ya que para ir 
encontrando el valor de cada vector, se necesitaba conocer el valor de los 
vectores anteriores. En cuanto a la tabla de normas, sólo era necesario 
programar la ecuación que se vio en el primer capítulo  de la medida de la 
longitud de un vector. 
A continuación se explica la estructura creada para hallar el valor del 
segundo vector ortonormalizado; con esta estructura se pudo aplicar en el 
resto de celdas sin hacer más cálculos.  
                
 
 
Fuente: Del autor. 
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         Es la proyección del vector original al ortogonal. Entonces: 
o Se creó una tabla que contuviera la parte de la proyección que divide 
el producto interno entre el vector a2 y el vector b1 sobre la norma 
al cuadrado del vector b1. Primero se ilustra tabla de normas: 
 
 
Fuente: Del autor. 
  La celda B54 quedó:  
=+RAIZ(SUMAPRODUCTO(B36:P36;B36:P36)) 
Cada una de las normas siguiente se hallaba utilizando esta misma 
fórmula pero cambiando el renglón de la matriz de vectores 
ortonormalizados. 
Figura 9.11 Matriz transpuesta de A, corte primeros tres vectores a1, a2, a3.  
Fuente: Del autor. 
Figura 9.12 Vectores ortogonales obtenidos 
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  La fórmula aplicada en B70 fue 
=+MMULT($B$35:$P$35;C3:C17)/($B$53^2) 
Esta fórmula se estructuró de tal manera que se pueda arrastrar por 
toda la matriz sin más movimientos. Este resultado sería multiplicado 
por el valor de cada uno de los elementos del vector b1. Así fue como 








Finalmente se procedió a sumar cada uno de los renglones con sus 




Fuente: Del autor. 
Figura 9.14 Resultado de las proyecciones. 
Fuente: Del autor. 
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La anterior fórmula se aplicó en la celda C36. Y de esta manera se 










Como la descomposición QR es:  
A = QR 
 Entonces sólo restaba hallar la matriz Q y la matriz R. 
o Primero se transpuso la matriz con el procedimiento similar al ya 
visto para transponer y quedó:  








Figura 9.15 Matriz de vectores ortonormalizados. 
Fuente: Del autor. 
Fuente: Del autor. 
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o Luego se halló el valor de la matriz Q. Esta se halló dividiendo cada 
uno de los elementos de la matriz B entre la norma del vector que 



















Por último, para terminar la estructura, se calcularon los nuevos 
valores de la matriz inicial A. La matriz se denominó A1. Esta matriz 
se calculó multiplicando la matriz R por la matriz Q65.  
                                                          
65
 Es importante recordar que en la multiplicación de matrices no es lo mismo A*B que B*A 
Figura 9.17 Matriz de vectores Q subcero. 
Fuente: Del autor. 
Figura 9.18 Matriz de vectores R subcero. 
Fuente: Del autor. 
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Toda la estructura ya descrita se debe realizar nuevamente pero con los 
valores de la nueva matriz A1. Es decir, hay que realizar una iteración ya 
que ese es el algoritmo propuesto por Gramm- Schdmitt.  
En este orden de ideas lo que se hizo fue copiar este modelo estructurado 
en otra hoja de trabajo y en la tabla “MATRIZ A” reemplazar por los 
elementos de la matriz A166.  
Después de aplicar este procedimiento se encontró que la matriz A2 con sus 









Entonces, ya teniendo definidos los valores propios se pudo continuar con la 
última fase del hallazgo de los componentes principales. 
9.1.3.2 Estimación de los eigenvectores y componentes principales a 
través de la igualdad “AX=ƛX”.  
En el punto anterior, se explicó el procedimiento para hallar los valores propios, 
con su respectivo resultado. A continuación se pretende relatar cómo se hallaron 
cada uno de los eigenvectores de la matriz de correlación a partir de los valores 
propios y el modelo planteado con la herramienta de optimización Solver de Excel.  
Determinación del número de componentes principales a utilizar. Como se 
ha especificado a lo largo de todo el marco teórico de la técnica del ACP, el 
objetivo de esta es disminuir el número de variables que explican un conjunto de 
                                                          
66
 Este procedimiento se puede encontrar en el Anexo 2-2 
Figura 9.19 Matriz A2 con valores propios en la diagonal. 
Fuente: Del autor. 
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observaciones. Mediante esta técnica no se determina un número específico 
disminuido de variables, esto depende de la cantidad de componentes principales 
hallados que expliquen la mayor de cantidad de  varianza posible. Para determinar 
el número de componentes principales, en este caso, se creó una tabla en donde 
se totalizó la suma de todos los valores propios, se halló su frecuencia relativa y su 
frecuencia relativa acumulada. En el argot de esta técnica se denomina proporción 
y proporción acumulada, respectivamente.  
De esta manera, se obtuvo la siguiente tabla:  
Tabla 9.4 Valores propios obtenidos y proporción acumulada de explicación. 
  
 Valor propio   Proporción   Acumulado  
 a2     13,54               0,46                  0,46  
 a1     12,02               0,41                  0,87  
 a3       3,15               0,11                  0,98  
 a4       0,45               0,02                  0,99  
 a5       0,28               0,01                  1,00  
 a8       0,00               0,00                  1,00  
 a7       0,00               0,00                  1,00  
 a13       0,00               0,00                  1,00  
 a11       0,00               0,00                  1,00  
 a10       0,00               0,00                  1,00  
 a15       0,00               0,00                  1,00  
 a9       0,00               0,00                  1,00  
 a12       0,00               0,00                  1,00  
 a14       0,00               0,00                  1,00  
 a6       0,00               0,00                  1,00  
 TOTAL     29,44               1,00    
Fuente: Del autor. 
De la anterior tabla se va que tres de los primeros valores propios explicaron el 
99% de la varianza del comportamiento de datos. Entonces, el criterio planteado 
fue considerar los valores propios en los que el último a considerar no generara 
mayor explicación si se le agregara otro. En este caso, si se hubiera tenido en 
cuenta el siguiente valor propio “a4”, sólo se habría aumentado en menos de 1 
punto porcentual la explicación de la varianza, de 99% a 99,9995%. Así, el 
número de componentes principales que se tuvieron en cuenta fueron cuatro, los 
cuales explicaron el 99% de la varianza.  
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Modelo creado en Solver de Excel para la determinación de los vectores 
propios. Como se obtuvo una matriz   de      , se recurrió a métodos 
numéricos de optimización. De acuerdo a esto, se decidió emplear la herramienta 
de optimización de Solver de Excel.  
En una hoja de trabajo nueva, se establecieron matricialmente todos los datos 
obtenidos y competentes para el desarrollo de la fórmula ya planteada. A 
continuación se muestran las figuras de las posiciones de cada una de las matrices 
creadas con el fin de explicar las fórmulas y el modelo de optimización incluidos en 
la hoja de trabajo.  
 Primero que todo se referenció una celda en donde se pudiera incluir y 






Esto facilitó correr el modelo de Solver cada vez que se necesitara sin 
modificar el valor de las demás estructuras creadas. 









Figura 9.20 Celda de celda de prueba para eigenvalor. 
Fuente: Del autor. 
Figura 9.21 Matriz A para ecuación de eigenvector. 












La diagonal que se encuentra en la matriz “ƛ*I” en la anterior figura, está 
compuesta por la multiplicación del valor propio mayor y la matriz 
identidad67.  
 
 Ya con estas matrices, se procedió a plantear la igualdad y establecer la 
matriz de vectores propios. 
 
o Igualdad “AX=ƛX”: 
Primero que todo, se igualó la ecuación a cero.  
          
Luego se crearon 3 columnas en las que 2 de ellas representaron 
cada uno de los elementos de esta igualdad; la tercera representó la 





                                                          
67
 El modelo se debía calcular con cada uno de los valores propios que se hubieran considerado.  
Figura 9.22 Matriz lambda x matriz identidad y matriz X. 












Fuente: Del autor. 
En la celda B24 se estableció la fórmula y se utilizó hasta la celda 
B38: 
=+MMULT(B7:P21;R7:R21) 
  En el rango D24:D38 se aplicó:  
=+MMULT(T7:AH21;R7:R21) 
En el rango “F24:F38” se realizó la resta entre el rango B24:B38 y el 
rango D24:D38. Se resto celda con celda respectiva: 
=+B24:B38-D24:D38 
o En la matriz de vectores propios, se iban copiando cada uno de los 
vectores propios encontrados ya que el modelo determinaba un 
cambio de variables para unas restricciones, en este caso el valor 
que se iba cambiando era el valor propio ubicado en la celda D4.  
 
o El modelo propuesto en Solver requiere un valor objetivo 
(maximización, minimización o igual a), las restricciones y un cambio 
de celdas. En la presente aplicación se requirió que la celda F24 













En este tablero se observa la celda objetivo, que ya se había descrito; 
el cambio de celdas y las restricciones que, finalmente, se 
convirtieron en una sola ya que el rango F25:F38 se restringió a que 
cada una de sus filas fueran iguales a cero.   
En cuanto al cambio de celdas, las que se cambiaron, fueron desde la 
celda R7 hasta la celda R20; este rango de celdas correspondió a la 
mayor parte del vector “X”; la celda R21 fue dejada como restricción 
de que  
Celda R21 = 1 
Es decir, la celda R21 se dejó con el valor de 1, como se puede 
apreciar en la figura 2.23. 
Al darle Click en resolver, teniendo como valor propio 13.54, Excel 
arrojó los resultados que se ilustran en la figura 2.26. Después de 
esto se corrió el modelo 3 veces más con los valores propios 
siguientes que se habían considerado.  
Resultados finales. Para la solución final del modelo de componentes 
principales, se realizó la tabla de normas de vectores propios y la matriz de los 
componentes principales.  
En el punto anterior se hallaron los vectores propios “X1”, “X2”, “X3”, “X4”, los 
cuales se ubicaron en una matriz aparte (rango I23:L38) “X”. Luego se estableció 
una tabla de normas de cada uno de los vectores propios. Finalmente se relacionó 
Figura 9.24 Ventana emergente de solver para optimizar el modelo. 




cada uno de los vectores propios con su respectiva norma para encontrar el valor 










En la tabla de normas, para la celda H4, se utilizó la siguiente fórmula: 
=+RAIZ(SUMAPRODUCTO(I24:I38;I24:I38)) 
Las demás celdas de la tabla NORMAS, se hallaron de la misma manera pero con 
sus respectivos componentes.  
Un componente principal, en este caso, es igual a la división de cada uno de los 
elementos de un vector propio por su respectiva norma. Para el primer  elemento 
del primer componente principal se tuvo que:  
=+I24/$H$4 
Esta fórmula se aplicó a cada uno de los elementos del primer vector; para los 
demás componentes principales, pues, se iba reemplazando la norma para el 
vector propio correspondiente.  
9.1.4 Análisis de los resultados obtenidos y validación del modelo. Hasta 
este momento se ha explicado detalladamente el procedimiento y la metodología 
empleada en la aplicación de la técnica de valores y vectores propios. En este 
punto se pretende analizar los resultados obtenidos y resaltar su importancia 
frente a los métodos tradicionales de reducción de variables.  
Figura 9.25 Resultados finales después de correr el modelo 3 veces. 




El objetivo de reducción de variables se sintetiza ya en este momento a analizar el 
peso de cada una de las variables de cada componente principal. El criterio 
utilizado para la selección de variables en cada uno de los componentes 
principales, se basó en los valores de los elementos del componente principal que 
fueran más cercanos a 1 o -1.  A continuación se ilustra la tabla de los primeros 4 
componentes principales con sus respectivas variables referenciadas. 
 
VARIABLE C1 C2 C3 C4 
Total Activo Corriente   0,13    0,28     0,08        0,13  
Total Activo no Corriente   0,12    0,28     0,10       (0,05) 
Total Activo   0,13    0,29     0,09        0,04  
Total Pasivo Corriente   0,11    0,27    (0,93)       0,07  
Total Pasivo no Corriente   0,11    0,24     0,10       (0,32) 
Total Pasivo   0,12    0,27     0,06       (0,03) 
Total Patrimonio   0,13    0,27     0,12       (0,55) 
Total Pasivo y Parimonio   0,13    0,29     0,09        0,04  
Ingresos Operacionales   0,14    0,28     0,11        0,07  
Costos de ventas y Prestación de Servicios   0,13    0,28     0,11        0,08  
Gastos Admon y Ventas   0,12    0,27     0,10        0,24  
Utilidad Operacional   0,10    0,13     0,11       (0,39) 
Ingresos no Operacionales   0,13    0,26     0,11        0,44  
Gastos no Operacionales   0,12    0,27     0,10       (0,09) 
Ganancias y Pérdidas   0,89    0,10     0,13        0,38  
  
Las variables seleccionadas en cada uno de los componentes principales se 
encuentran resaltadas. Como se puede apreciar, la selección de estos valores 
disminuyó la cantidad de variables en la explicación de un mismo hecho, que en 
este caso fue la representación de las principales entradas y salidas estáticas de 
una empresa68.  Las variables que explicaron el 99% de la varianza del 
comportamiento de las empresas objeto de estudio fueron:  
 
 
                                                          
68 El planteamiento inicial de las 15 variables se basó en el empirismo por parte del autor acerca de la representación financiera de las 
entradas y salidas (en el contexto de productividad y eficiencia y no de efectivo o fondos) de la empresa. 
Tabla 9.5 Componentes principales obtenidos. 




Tabla 9.6 Variables que explicaron el 99% de la varianza del modelo.  
Total Activo 
Total Pasivo Corriente 
Total Pasivo no Corriente 
Total Patrimonio 
ujTotal Pasivo y Patrimonio 
Utilidad Operacional 
Ingresos no Operacionales 
Ganancias y Pérdidas 
Fuente: Del autor.  
De esta manera se logró reducir el número de variables que explicaban el 
comportamiento de las empresas del sector metalmecánico de 15 a 7 variables; se 
eligieron 8 inicialmente, pero hubo dos de ellas que tuvieron el mismo coeficiente 
de correlación con el componente principal 2 (C2). Si se observan sus nombres 
respectivos, una es la cuenta del activo total y la otra es la cuenta del pasivo más 
patrimonio; fue indiferente la selección de alguna de las 2.  
Para la validación del modelo se utilizó el software estadístico Minitab16. Este 
programa cuenta con la herramienta para el análisis de componentes principales y 
su algoritmo de solución se basa también en un método numérico.  
En este apartado no se pretende hacer énfasis en el manejo de Minitab16, por 
ende, se presentan, en seguida, los resultados arrojados por el software al 
ingresarle la misma matriz de correlación con la que se trabajó a lo largo del 
capítulo. 
9.1.4.1 Análisis de componente principal: Minitab 16 
 
Análisis de los valores y vectores propios de la matriz de correlación 
 
Valor propio  13,797  0,690  0,296  0,119  0,054  0,031  0,010  0,001  0,001 
Proporción     0,920  0,046  0,020  0,008  0,004  0,002  0,001  0,000  0,000 
Acumulada      0,920  0,966  0,986  0,993  0,997  0,999  1,000  1,000  1,000 
 
Valor propio  0,000  0,000  0,000  -0,000  -0,000  -0,000 
Proporción    0,000  0,000  0,000  -0,000  -0,000  -0,000 
Acumulada     1,000  1,000  1,000   1,000   1,000   1,000 
 
 
Variable                            PC1     PC2     PC3     PC4     PC5     PC6 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE            0,267  -0,005   0,084   0,276   0,097  -0,118 
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE         0,267   0,014   0,039  -0,156  -0,494  -0,164 
TOTAL ACTIVO                      0,269   0,004   0,063   0,068  -0,188  -0,141 




TOTAL PASIVO NO CORRIENTE         0,236  -0,487  -0,258  -0,619   0,136  -0,291 
TOTAL PASIVO                      0,264  -0,193  -0,128   0,270   0,081  -0,255 
TOTAL PATRIMONIO                  0,257   0,256   0,302  -0,194  -0,519   0,013 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO         0,269   0,004   0,063   0,068  -0,188  -0,141 
41 INGRESOS OPERACIONALES         0,265  -0,085   0,290   0,037   0,260   0,053 
61 MENOS COSTO DE VENTAS Y DE P   0,265  -0,077   0,256   0,030   0,276  -0,014 
GASTOS ADMON Y VENTAS             0,264   0,159   0,178   0,047   0,124   0,448 
UTILIDAD OPERACIONAL             -0,213  -0,623   0,600   0,060  -0,142   0,145 
42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALE   0,253   0,374   0,104  -0,280   0,349   0,004 
53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALE   0,265  -0,155   0,034  -0,217   0,138   0,382 
59 GANANCIAS Y PERDIDAS          -0,251   0,236   0,498  -0,149   0,238  -0,585 
 
Variable                            PC7     PC8     PC9    PC10    PC11    PC12 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE           -0,112  -0,150   0,630   0,079   0,401   0,404 
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE         0,074   0,039  -0,542  -0,039   0,370   0,374 
TOTAL ACTIVO                     -0,023  -0,059   0,067   0,022   0,103  -0,356 
TOTAL PASIVO CORRIENTE           -0,041  -0,186  -0,234   0,030  -0,604   0,084 
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE         0,262  -0,074   0,209  -0,045  -0,155   0,022 
TOTAL PASIVO                      0,021  -0,167  -0,147   0,015   0,172  -0,147 
TOTAL PATRIMONIO                 -0,077   0,082   0,336   0,030  -0,446  -0,034 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO        -0,023  -0,059   0,067   0,022   0,116  -0,343 
41 INGRESOS OPERACIONALES         0,070   0,460  -0,066  -0,085  -0,180   0,477 
61 MENOS COSTO DE VENTAS Y DE P  -0,020   0,564  -0,065  -0,086   0,165  -0,436 
GASTOS ADMON Y VENTAS             0,735  -0,315  -0,043   0,068   0,023  -0,061 
UTILIDAD OPERACIONAL             -0,106  -0,283  -0,025  -0,262   0,010  -0,027 
42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALE  -0,361  -0,381  -0,135  -0,539   0,000  -0,000 
53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALE  -0,444  -0,141  -0,169   0,668  -0,000   0,000 
59 GANANCIAS Y PERDIDAS           0,140  -0,144  -0,099   0,403  -0,000   0,000 
 
Variable                           PC13    PC14    PC15 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE            0,010  -0,164  -0,184 
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE         0,009  -0,152  -0,170 
TOTAL ACTIVO                      0,701   0,461  -0,116 
TOTAL PASIVO CORRIENTE           -0,001  -0,139  -0,353 
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE        -0,000  -0,036  -0,090 
TOTAL PASIVO                     -0,002  -0,173   0,776 
TOTAL PATRIMONIO                 -0,003  -0,269   0,267 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO        -0,713   0,447  -0,124 
41 INGRESOS OPERACIONALES        -0,004   0,473   0,235 
61 MENOS COSTO DE VENTAS Y DE P   0,003  -0,432  -0,215 
GASTOS ADMON Y VENTAS             0,000  -0,060  -0,030 
UTILIDAD OPERACIONAL              0,000  -0,027  -0,013 
42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALE   0,000  -0,000  -0,000 
53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALE  -0,000   0,000   0,000 
59 GANANCIAS Y PERDIDAS          -0,000   0,000   0,000 
 
Se pudo observar, entonces, que los primeros 4 valores propios explicaron el 
99.3% de la varianza de los datos. Al hacer análisis por componente para la 
determinación de la cantidad de variables reducidas, se encontró que coincidieron 
con las del modelo propuesto por el autor69.  
 
                                                          
69 Los valores no coinciden exactamente. Esto debido al manejo de precisión que manejaba cada programa informático y a posibles 




10. EL SECTOR METALMECÁNICO: UN CASO DE ESTUDIO 
El sector metalmecánico hace referencia a todas las industrias que producen 
equipos y piezas metálicas; también a las empresas que son proveedores de partes 
de las demás industrias, siendo el insumo básico los metales y aleaciones de hierro 
(Sánchez e Hincapié, 2009). 
EL objetivo del presente capítulo de desarrollo es dar un diagnóstico financiero 
integral del comportamiento de las empresas del sector metalmecánico registradas 
en el año 2009 y 2010 en la Superintendencia de Sociedades (S.S). Inicialmente es 
caracterizado el sector en cuanto al tamaño de sus activos; también es hecha una 
clasificación de estas empresas de acuerdo a su ubicación geográfica en el 
territorio nacional. Finalmente son empleadas las técnicas de análisis 
discriminante, análisis de componentes principales y análisis envolvente de datos 
para complementar la caracterización preliminar. La información necesaria para 
realizar el estudio cuantitativo es tomada de los estados financieros básicos. 
10.1 CARACTERIZACIÓN DEL SECTOR METALMECÁNICO 
El sector metalmecánico objeto de estudio se compuso de 338 empresas, entre las 
cuales se encontraron empresas de todos los tamaños (de acuerdo al nivel de 
activos): micro, pequeñas, medianas y grandes. 
Tabla 10.1 Empresas del sector metalmecánico registradas en la S.S 2009-2010 
DISTRIBUCIÓN DEL TAMAÑO DE LAS EMPRESAS SEGÚN ACTIVOS TOTALES SECTOR 
METALMECÁNICO 





Microempresa Hasta 500 SMMLV 
           
267.800,00  5 1,5% 
Pequeña Superior a 500 y hasta 5.000        2.678.000,00  152 45,0% 
Mediana Superior a 5.000 y hasta 30.000      16.068.000,00  108 32,0% 
Grande Superior a 30.000  > 16.068.000,00  73 21,6% 
 
TOTAL NÚMERO DE EMPRESAS SECTOR 338 100,0% 
     
SMMLV  2011 (Cifra en miles de pesos) 
                  
535,60  
   
Fuente: Del autor. 
136 
 
Grafica 10.1 Distribución empresas sector metalmecánico 2009-2010 activo 
 
Fuente: Del autor.  
En la gráfica 10.1 se observa que, a nivel país y de acuerdo a las empresas de este 
sector que están registradas en la Superintendencia de Sociedades, la mayoría de 
empresas que se dedican a actividades de metalmecánica se concentran en el 
tamaño  “pequeñas”. El segundo grupo de empresas son de carácter medianas; y 
tan sólo se evidenciaron cinco microempresas, dentro de este sector. 
10.1.1 Distribución del tamaño de las empresas de acuerdo a su lugar de 
ubicación. El sector metalmecánico es una de las actividades económicas que 
más impacto tiene sobre la economía en general ya que sus productos y servicios 
son necesarios para el desarrollo de muchas otras actividades. Por este motivo 
este tipo de industria es desarrollado en muchos departamentos de país, eso sí, 
con concentración en unos pocos. A continuación se describe el número y el 
tamaño de empresas del sector metalmecánico que hay en los departamentos más 
importantes, económicamente hablando, para este sector en particular.  
Tabla 10.2 Empresas sector metalmecánico de acuerdo a ubicación geográfica. 
SECTOR METALMECÁNICO 
DEPARTAMENTO NÚMERO DE EMPRESAS FRECUENCIA RELATIVA 
Antioquia 68 20,1% 
Atlántico 16 4,7% 
Bogotá D.C. 156 46,2% 












Microempresa Pequeña Mediana Grande




Boyacá 3 0,9% 
Caldas 8 2,4% 
Cauca 6 1,8% 
Córdoba 1 0,3% 
Cundinamarca 19 5,6% 
Huila 1 0,3% 
Magdalena 1 0,3% 
Meta 1 0,3% 
N. Santander 3 0,9% 
Quindío 1 0,3% 
Risaralda 6 1,8% 
Santander 8 2,4% 
Tolima 0 0,0% 
Valle 31 9,2% 
TOTAL EMPRESAS 338 100,0% 
Fuente: Del autor.  
Gráfica 10.2 Distribución de empresas por territorio departamental  
 
Fuente: Del autor. 
Se observa claramente que casi el 50% de las empresas del sector metalmecánico 
se encuentran ubicadas en Bogotá D.C70. EL segundo departamento con mayor 
                                                          
















concentración de estas empresas fue Antioquia, con el 20% de las empresas. 
Valle ocupó el tercer lugar con casi el 10% de las empresas ubicadas en este sitio.  
Tabla 10.3 Empresas ubicadas en el departamento de Antioquia 
DEPARTAMENTO DE ANTIOQUIA 
TAMAÑO TOPE NÚMERO EMPRESAS FRECUENCIA RELATIVA 
Microempresa            267.800,00  0 0% 
Pequeña        2.678.000,00  33 48% 
Mediana      16.068.000,00  21 30% 
Grande  > 16.068.000,00  15 22% 
 
TOTAL SECTOR 69 100% 
Fuente: Del autor.  
 
Gráfica 10.3 Empresas según activos en el departamento de Antioquia. 
 
Fuente: Del autor. 
Casi el 50% de las empresas ubicadas en el departamento de Antioquia son 
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Tabla 10.4 Empresas ubicadas en el departamento de Atlántico. 
DEPARTAMENTO DEL ATLÁNTICO 
TAMAÑO TOPE NÚMERO EMPRESAS FRECUENCIA RELATIVA 
Microempresa           267.800,00  0 0% 
Pequeña       2.678.000,00  6 35% 
Mediana     16.068.000,00  8 47% 
Grande  > 16.068.000,00  3 18% 
 
TOTAL SECTOR 17 100% 
Fuente: Del autor. 
Gráfica 10.4 Empresas según activos en el departamento de Atlántico. 
 
Fuente: Del autor.  
El 45% de las empresas ubicadas en el departamento del atlántico son medianas; 
el 35% pequeñas. 
Tabla 10.5 Empresas ubicadas en la ciudad de Bogotá D.C 
CIUDAD DE BOGOTÁ D.C. 
TAMAÑO TOPE NÚMERO EMPRESAS FRECUENCIA RELATIVA 
Microempresa          267.800,00  5 3% 
Pequeña      2.678.000,00  88 55% 
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Grande  > 16.068.000,00  24 15% 
 
TOTAL SECTOR 161 100% 
Fuente: Del autor. 
Gráfica 10.5 Empresas según activos en la ciudad de Bogotá D.C. 
 
Fuente: Del autor. 
Más del 60% de las empresas que se encontraron en la ciudad de Bogotá D.C, 
son pequeñas. 
 
Tabla 10.6 Empresas ubicadas en el departamento de Bolívar. 
DEPARTAMENTO DE BOLÍVAR 
TAMAÑO TOPE NÚMERO EMPRESAS FRECUENCIA RELATIVA 
Microempresa           267.800,00  0 0% 
Pequeña        2.678.000,00  2 22% 
Mediana     16.068.000,00  4 44% 
Grande  > 16.068.000,00  3 33% 
 
TOTAL SECTOR 9 100% 
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Gráfica 10.6 Empresas según activos en el departamento de Bolívar. 
 
Fuente: Del autor. 
Cerca del 45% de las empresas en el departamento de Bolívar son medianas. 
 
Tabla 10.7 Empresas ubicadas en el departamento de Cundinamarca 
 






Microempresa            267.800,00  0 0% 
Pequeña         2.678.000,00  7 35% 
Mediana 
      
16.068.000,00  6 30% 
Grande  > 16.068.000,00  7 35% 
 
TOTAL SECTOR 20 100% 
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Gráfica 10.7 Empresas según activos en el departamento de Cundinamarca. 
 
  
Fuente: Del autor.  
En este departamento es proporcional el número de empresas por tamaño. El 
35% son pequeñas; otros 35%, grandes y, los 30% restantes, medianas. 
 
Tabla 10.8 Empresas ubicadas en el departamento de Valle del Cauca. 






Microempresa            267.800,00  0 0% 
Pequeña 
        
2.678.000,00  8 26% 
Mediana      16.068.000,00  14 45% 
Grande  > 16.068.000,00  9 29% 
 
TOTAL SECTOR 31 100% 
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Gráfica 10.8 Empresas según activos en el departamento de Valle del Cauca. 
 
Fuente: Del autor.  
En general las empresas, según a tamaño por activos, que más se encuentran 
constituidas en el país son pequeñas. Al mismo tiempo, a industria del sector 
metalmecánico está altamente desarrollado en los departamentos de Antioquia y 
Cundinamarca, entendiendo que la ciudad de Bogotá D.C es la capital de este 
último departamento.  
10.2 DETERMINACIÓN DE LAS EMPRESAS EXITOSAS Y CAMINO AL 
FRACASO DEL SECTOR METALMECÁNICO. 
La técnica del análisis discriminante de variables es utilizada con el fin de crear una 
función Z que explique el comportamiento de un grupo de datos de referencia, 
tratando de disminuir en gran medida la cantidad de variables iniciales que 
explican el mismo hecho. El lector podrá relacionar este procedimiento con el de 
análisis de componentes principales, el cual se estudiará más adelante. Realmente 
ambos procedimientos pueden llevar a los mismos resultados en cuanto a la 
reducción de variables; la diferencia radica en que la función generada por el 
análisis discriminante debe pasar por una serie de pruebas estadísticas para validar 
los resultados obtenidos. En cambio el ACP es una aplicación del álgebra lineal y 
de los espacios vectoriales que no requiere de test de validaciones. Una de las 
cosas que se pretende mostrar en el presente capítulo es la aplicación de una de 
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observaciones de la vida real. Otra diferencia es que en el ACP hay una reducción 
de variables, evitando redundancia de información sin perder la calidad en esta y 
los resultados obtenidos; el análisis discriminante, como su nombre lo indica, 
discrimina en forma categórica-dicotómica el estado de una población muestral. 
10.2.1 Generalidades. Para la creación de una función discriminante es 
necesario cuantificar las variables relacionadas con el hecho caso de estudio y 
generar una gran cantidad de datos; esto para generar resultados más certeros. La 
función discriminante supone normalidad en el comportamiento de las variables, 
por lo que es recomendable, según la teoría estadística, contar con más de treinta 
observaciones para cumplir el requisito de normalidad establecido en el teorema 
estadístico del límite central. En un capítulo posterior habrán funciones propias 
para cada variable con el objetivo de generar más de dos estados finales de 
resultados, que en este caso son: “éxito” y “en camino al fracaso”.  
El criterio inicial para la selección del número de empresas consistió en que todas 
las empresas estuvieran referenciadas en los dos últimos años (2009-2010) en la 
base de datos del motor de búsqueda creado, para poder realizar el cálculo de 
indicadores (el crecimiento en ventas, etc.) y de la cuentas elegidas por el autor.  
10.2.2 Descripción metodológica para la construcción del modelo.   
 Elección de dos grupos de variables para el estudio.  
 
 Cálculo de los indicadores elegidos, de todas las empresas. 
 
 Clasificación de la posición de cada una de las empresas del sector 
metalmecánico de acuerdo al significado del indicador. 
 
 Promedio aritmético de las posiciones de cada una de las empresas. Esto 
generó la posición promedio de las empresas en el sector.  
 
 La posición promedio obtenida se ordenó de mayor a menor o menor a 
mayor.  
 
 Determinación de la función discriminante para ambos grupos de variables. 
 




 Elección mutuamente excluyente de alguno de los dos modelos construidos.  
 
 Simplificación del modelo elegido (reducción del número de variables 
empleadas que explique el mismo comportamiento del modelo).  
 
 Clasificar las empresas en exitosas y camino al fracaso. También la 
determinación del estado de penumbra.  
 
 Revalidación del modelo de acuerdo a la clasificación de acierto de las 
empresas exitosas y las empresas en camino al fracaso.  
 
 Construcción de un termómetro de clasificación de empresas del sector 
metalmecánico: exitosas, en camino al fracaso y en estado de penumbra.  
 
10.2.3 Variables elegidas para el modelo. En este punto fue importante el 
conocimiento tanto del director como del autor de la investigación ya que la 
selección de variables es realizada con un alto grado de subjetividad; esto debido a 
que las herramientas matemáticas y estadísticas no poseen inteligencia para 
relacionar los conceptos teóricos con la realidad. Lo único que hacen estos 
modelos es relacionar variables y valores numéricos de acuerdo a unos parámetros 
iniciales sugeridos por los investigadores. De acuerdo a este orden de ideas, se 
procedió a realizar la selección de variables. El resultado fue: dos grupos de 
variables que intentaban explicar el mismo hecho. Ambos grupos fueron 
seleccionados de acuerdo a los rubros considerados como inputs financieros en 
una empresa (unidad de proceso de conversión) y los rubros que se tomaron como 
outputs o resultados obtenidos. La idea es determinar qué grupo explicó en mayor 
medida el comportamiento de las empresas. A continuación se relacionan las dos 
tablas con los grupos de variables elegidas.  
Tabla 10.9 Grupo No.1 de variables para aplicar análisis discriminante. 
GRUPO 1 
1 Crecimiento en ventas 
2 Crecimiento en activos 
3 Crecimiento en utilidades 
4 Crecimiento del patrimonio 
5 Rentabilidad sobre ventas 
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6 Rentabilidad sobre activos 
7 Rentabilidad sobre patrimonio 
8 Endeudamiento 
9 Pasivo total / ventas 
10 Pasivo corriente / pasivo total 
11 Apalancamiento 
12 Rotación de cartera (días) 
13 Rotación de inventarios (días) 
14 Razón corriente 
15 Prueba ácida 
Fuente: Del autor.  
 
Tabla 10.10 Grupo No.2 de variables para aplicar análisis discriminante. 
GRUPO 2 
1 Ventas 
2 Crecimiento ventas 
3 Utilidad operativa/Ventas 
4 Utilidad neta /ventas 
5 Razón corriente 
6 Patrimonio neto (sin valorizaciones) 
7 Pasivo total / activos 
8 Endeudamiento total / ventas 
9 Flujo de caja operativo 
10 Endeudamiento financiero / ventas 
11 Utilidad operativa/ gastos financieros 
12 Flujo de caja / gastos financieros 
13 Utilidad neta 
Fuente: Del autor. 
10.2.4 Cálculo del posicionamiento (ranking) relativo de las empresas 
del sector metalmecánico con un enfoque financiero. Las tablas 10.9 y 
10.10 contienen indicadores utilizados para medir el comportamiento financiero de 
las empresas del sector metalmecánico. Las empresas emplean recursos y generan 
salidas con el fin de crear mayor valor para los dueños de la misma. Esto viene 
relacionado directamente con el concepto de eficiencia, el cual sirve como 
referencia para determinar si una empresa está utilizando eficientemente sus 
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recursos para generar valor agregado a los empresarios. Este comportamiento 
genera un ranking, es decir: está la empresa más eficiente y está la empresa 
menos eficiente; y en medio están posicionadas las demás. La más eficiente ocupa 
el primer lugar y la menos eficiente ocupa la n lugar. Pero, es importante tener 
presente que para establecer que una empresa es “eficiente”, es necesario 
considerar una serie de indicadores que son razón de diferentes áreas financieras 
de la empresa. El cálculo de los indicadores financieros de los dos grupos permitió 
ordenar las empresas seguidamente a organizar la empresa de menor a mayor 
conforme a la posición asignada por el autor, de acuerdo al significado de cada 
cuenta.  









Fuente: Del autor.  
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La empresa con mayor rentabilidad ocupó el primer lugar; la empresa con menor 
rentabilidad ocupó el último lugar. En pocas palabras:  
Cada una de las empresas fue sometida al cálculo de unos indicadores financieros 
elegidos de acuerdo a criterio de los autores. Después de este cálculo se procedió 
a “Rankear” cada una de las empresas dependiendo del resultado de cada 
indicador. Por ejemplo, para el ranking en cuanto a “margen de utilidad”, queda en 
primer lugar la empresa que posea al valor más alto de este indicador; de ahí para 
abajo sigue en orden descendente. Este procedimiento fue aplicado a cada uno de 
los indicadores considerados. Finalmente se calculó un promedio aritmético; de 
esta manera se logró una posición promedio de cada una de las empresas del 
sector71. Por ejemplo, a la empresa COMERCIAL INDUSTRIAL NACIONAL S.A, la 
cual ocupó la primera posición promedio en el segundo grupo de variables, se le 
cálculo como sigue:  
Figura 10.2 Posiciones relativas de los indicadores empresa COMERCIAL 
NACIONAL S.A. 
 
Fuente: Del autor.  
Después de aplicar el procedimiento antes descrito se obtuvo el siguiente 
posicionamiento promedio de las primeras 10 empresas, de acuerdo a las variables 
del primer y segundo grupo72. 
Tabla 10.11 Posición promedio de las empresas con variables grupo No.1 




J.S. INGENIERIA LTDA.              68,43  
KARMA METTALMECANICA INDUSTRIAL LTDA              84,86  
                                                          
71 En cuanto a las cuentas de deuda, quedó en primer lugar la que tenía menos deudas financieras o en general. Queriendo decir esto 
que las empresas en primeros lugares estaban generando gran cantidad de recursos propios (GIF’s).  
 
72 La información completa de la posición de todas las empresas las puede consultar en el Anexo tal. 
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FORCOL S.A.S              87,29  
METALMECANICA MEBUM LTDA              91,29  
ACETANQUES LTDA              94,61  
INDUSTRIA METALMECANICA DE LA COSTA               98,65  
FORJAS INDUSTRIALES DE COLOMBIA LTDA            102,31  
INVERSIONES SALDARRIAGA GOMEZ             102,79  
INDUMETALICAS DIMEL LTDA            103,69  
COLMENACONDUIT  LTDA            104,56  
Fuente: Del autor. 
 
Tabla 10.12 Posición promedio de las empresas con variables grupo No.2 




COMERCIAL INDUSTRIAL NACIONAL S.A.              28,23  
CERRADURAS DE COLOMBIA S.A.S              43,92  
EMPRESA ANDINA DE HERRAMIENTAS S. A. S              53,38  
VIDRIO EQUIPOS Y ACCESORIOS VEA & CIA LTDA              61,08  
CONSTRUCCIONES DISENOS METALMECANICOS               61,08  
METCOL LIMITADA METALMECANICA COLOMBIANA              61,38  
CROWN COLOMBIANA S.A.              63,00  
ALGAMAR S.A.              63,23  
INDUSTRIAS METALICAS DEL GAS S.A METALGAS              66,69  
COMPAÑIA DE PARTES Y ACCESORIOS LTDA              66,77  
Fuente: Del autor.  
10.2.5 Determinación de la función discriminante y su validación. Hasta 
este momento fueron establecidas las variables para la construcción del modelo de 
regresión múltiple, el cual quedará simplificado en una función discriminante. La 
idea fue establecer una relación lineal entre la posición promedio hallada (variable 
explicada) y los indicadores utilizados para hallar tal posición promedio (variables 
explicativas). De esta manera, se estableció una función lineal múltiple; la variable 
dependiente o, explicada, fue la posición promedio obtenida inicialmente; las 
variables independientes o, explicadoras, fueron los valores de los indicadores 
financieros utilizados para el cálculo de la posición promedio de cada empresa. 
Teniendo estas variables definidas se procedió a realizar una regresión lineal 
múltiple para ambos grupos de variables definidas.  
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10.2.5.1 Modelo de regresión múltiple para grupo No.1.  La definición de 
variables del primer grupo fue:  
                      
                         
                          
                             
                              
                             
                              
                                 
                 
                         
                                    
                   
                               
                            
                    
                 
Luego de tener definidas las variables a incluir en el modelo de regresión, fue 
realizado el modelo de acuerdo a la función de regresión de la hoja de cálculo de 
Excel. La variable dependiente es la posición observada para un conjunto de 15 
variables de cada una de las 338 empresas del sector metalmecánico.  
La hoja de cálculo Excel emplea la técnica de mínimos cuadrados para resolver 
este tipo de ejercicios estadísticos. El análisis de regresión múltiple generado fue:  
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Figura 10.3 Análisis de regresión múltiple para Grupo No.1 de variables
Fuente: Del autor. 
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- Ecuación de la regresión múltiple Grupo No.1: 
                                                            
                                               
                        
- Análisis de la bondad de ajuste: El modelo de regresión para el grupo No. 1 
de variables presentó un coeficiente de correlación múltiple de 0,3536; 
esto significa que las variables independientes de este modelo explicaron el 
comportamiento de la posición promedio de las empresas en 35% 
aproximadamente. El coeficiente de determinación múltiple ajustado fue, en 
términos porcentuales, del 8% aproximadamente. Esto quiere decir que las 
variables explicadoras no tiene ningún tipo de de relación con la variables 
dependiente. Este modelo, anticipándose a la comparación con el modelo 
grupo No.2, no es válido, estadísticamente hablando.  
10.2.5.2 Modelo de regresión múltiple para grupo No.2. Las variables 
definidas para el segundo grupo de variables fue el siguiente: 
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- Ecuación de la regresión múltiple Grupo No.2: 
                                                           
                                                 
                                 
- Análisis de la bondad de ajuste: Este segundo modelo presentó un 
coeficiente de correlación múltiple de 0,7641 aproximadamente. Esto 
significa que las variables independientes explicaron la posición promedio de 
las empresas de acuerdo al segundo grupo de variables en un 75%. El 
coeficiente de determinación, porcentualmente, fue del 57% 
aproximadamente.  
Selección del modelo más ajustado. Según el grado de relación entre las 
variables independientes y la variable dependiente, este indicador (coeficiente de 
correlación) muestra el porcentaje de explicación por parte de las variables 
independientes frente a la variable dependiente. Si existe una relación directa 
perfecta el coeficiente de correlación es 1; si la relación es perfecta e inversa, el 
valor del coeficiente es -1; cuando no hay relación entre las variables, el valor del 
coeficiente de correlación tiende a cero. En este punto es muy importante la 
experiencia y conocimiento del investigador ya que dependiendo del tipo de 
estudios y del tipo de variables, una alta correlación para cierto estudio puede no 
ser alta para otro tipo de estudio73. En cuanto a los dos modelos planteados, el 
primero, presentó un R de 0,35, el segundo presentó un R de 0,76. Hay una gran 
diferencia en la relación de las variables de ambos modelos. El primer modelo 
simplemente deja al descubierto que el primer grupo de variables explicadoras 
tienen una correlación medio baja, o muy poco que ver con la posición entre los 
datos financieros tomados y el estado de solvencia de la empresa. A diferencia del 
segundo grupo de variables que explicó en gran medida el comportamiento de las 
variables. De esta manera se pudo determinar que el segundo modelo era el 
adecuado para realizar el estudio de éxito y fracaso empresarial. A partir de este 
momento se deja como materia prima para la función discriminante las variables 
consideradas por el Grupo No.2. Todo lo anterior quiere decir que el modelo de 
análisis discriminante se construirá, trabajando con el grupo de variables No. 2.  
Verificación de supuestos iniciales del modelo. En el marco teórico fue 
explicado que un modelo de regresión lineal debe cumplir unos supuestos antes de 
                                                          
73 El término múltiple hace referencia a que son más de una variable explicativa.  
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proceder a realizar inferencias confiables.  En esta parte van a realizarse las 
diferentes pruebas para verificar los supuestos iniciales, los cuales deben ser 
comprobados antes simplificar el modelo. Después de verificar   
- Parámetros lineales: El modelo arrojó una ecuación de regresión lineal 
múltiple: una constante que corta en la ordenada y 18 coeficientes con sus 
respectivas variables lineales. Este supuesto fue superado.  
 
- Muestra aleatoria: Este supuesto es referido a que todos los elementos que 
hagan parte de una población tengan la misma probabilidad de ser elegidos; 
las empresas elegidas para el modelo fueron 338 de las 338 disponibles en 
la base de datos para los años 2009-2010. Una de las ventajas de esta 
elección que se hizo es que se podrán realizar estimaciones poblacionales, 
lo que conlleva a resultados más certeros. Normalmente lo que se logra es 
parámetros muestrales, los cuales arrojan resultados que son aplicados a 
toda la población en general.  
 
- Media condicional cero: El programa estadístico de Excel, para poder 
realizar e análisis de regresión lineal, utiliza el método de los mínimos 
cuadrados. Cuando se realiza el método de los mínimos cuadrado lo que se 
busca es que la sumatoria de los errores sea igual a cero para poder llegar 
al resultado. De esta manera se cumplió el supuesto.  
 
- Normalidad: Este supuesto implica la aplicación de una prueba que permita 
definir si cada una de las variables tiene un comportamiento normal. La 
prueba de normalidad utilizada en la presente investigación es la “prueba de 
Normalidad de Kolmogórov – Smirnov (K-S)”. Esta prueba consiste en 
comparar el máximo estadístico generado por la diferencia de las 
frecuencias relativas acumuladas esperadas de las frecuencias relativas 
observadas acumuladas, con el estadístico de prueba, tomados a unos 
grados de libertad del número de datos y un nivel de significancia, que para 
este caso se utilizó del 0,05. A continuación es mostrado un ejemplo, 
seguidamente se pondrán los resultados de los estadísticos para cada una 





Tabla 10.13 Tabla de probabilidad de Crecimiento en Ventas y prueba K-S 






















             (0.98)              (0.69) 6                0.02                 0.02  0.01         (0.0049) 
             (0.69)              (0.40) 14                0.04                 0.06  0.08            0.0241  
             (0.40)              (0.11) 56                0.17                 0.22  0.30            0.0703  
             (0.11)                0.18  167                0.49                 0.72  0.62         (0.0962) 
               0.18                 0.47  60                0.18                 0.90  0.88         (0.0193) 
               0.47                 0.76  21                0.06                 0.96  0.98            0.0211  
               0.76                 1.05  8                0.02                 0.98  1.00            0.0159  
               1.05                 1.34  4                0.01                 0.99  1.00            0.0058  
               1.34                 1.63  2                0.01                 1.00  1.00         (0.0000) 
TOTAL 338                1.00        
       
       
   
Estimador Kolmogorov-Smirnov MAX            0.0604  
   
Grados de libertad 338 
   
Nivel de significancia 0.05 
   
Valor correspondiente para n>50 0.0740 
Fuente: Del autor. 
El valor correspondiente para n datos con un nivel de significancia del 0,05 es de 
0,074. Este resultado significa que si el estimador K-S calculado para la variable, es 
menor a 0,074, entonces la distribución de probabilidad de la variable (en este 
caso Crecimiento en Ventas) se puede ajustar a una distribución normal. Para las 
demás variables se tiene que74:  
Tabla 10.14 Resumen de estimadores K-S de las variables del modelo elegido 
RESUMEN DE PRUEBAS K-S 
VARIABLE ESTIMADOR K-S 
Ventas                   0.0145  
Crecimiento ventas                   0.0604  
Utilidad operativa/Ventas                   0.1235  
                                                          
74 Es importante resaltar que el cálculo del estimador K-S, fue construido por los autores en una hoja de cálculo de Excel. Para más 
información sobre el procedimiento y resultados individuales, consultar los anexos respectivos a este tema de desarrollo.  
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Utilidad neta /ventas                   0.0914  
Razon corriente                   0.0030  
Patrimonio neto (sin valorizaciones)                   0.0193  
Pasivo total / activos                   0.0133  
Endeudamiento total / ventas                   0.0030  
Flujo de caja operativo                   0.1128  
Endeudamiento financiero / ventas                             -    
Utilidad operativa/ gastos financieros                             -    
Flujo de caja / gastos financieros                   0.0030  
Utilidad neta                   0.2738  
Posición promedio                   0.0128  
Fuente: Del autor. 
Las variables que tienen valores más altos al estadístico de prueba son: 
- La utilidad neta.  
- Flujo de caja operativo.  
- Utilidad operativa / ventas.  
Al observar la distribución de estas variables, se pudo constatar que presentan 
unos valores anómalos cerca a la mediana que hace sensible el modelo de K-S. En 
general se podría concluir, en esta prueba, que todas las variables en general 
pueden ser ajustadas a una distribución normal. Las demás supuestos serán 
comprobados después de simplificar el modelo.  
Análisis del modelo de regresión con 13 variables. Uno de los pasos más 
importantes cuando es analizado un modelo de regresión, consiste en analizar el 
poder explicativo y la bondad de ajuste del modelo. El poder explicativo, como fue 
explicado en el marco teórico, muestra si realmente alguna de las variables tiene 
una significancia en el modelo de regresión. Otro aspecto es la bondad de ajuste, 
es define que tan acertados fueron los resultados de la regresión con los valores 
reales.  
Los dos aspectos de análisis nombrados en el párrafo anterior serán medidos en el 
modelo inicial que contiene 13 variables independientes. Después se simplificará el 
modelo, extrayendo variables que no sean significantes en el modelo. Esta técnica 
es denominada Stepwise o lo que es lo mismo: paso a paso. Esto quiere decir que 
se irán sacando variables (para este caso), hasta que el modelo de regresión se 
ajuste a las pruebas de significancia y de bondad de ajuste.  
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Análisis del modelo con 13 variables:  
Tabla 10.15 Estadísticas modelo de regresión elegido con 13 variables 
Estadísticas de la regresión para  
Grupo 2, 13 variables  
Coeficiente de correlación múltiple 0.76410638 
Coeficiente de determinación R^2 0.58385856 
R^2  ajustado 0.56716152 
Error típico 34.382625 
Observaciones 338 
Fuente: Del autor 
Bondad de ajuste: 
- Coeficiente de correlación: El modelo con 13 variables presentó un alto 
grado de relación entre las variables independientes y la variable 
dependiente. Este grado de relación fue de 0,76.  
 
  
                              
                       
 
   
   
 
  
          
          
 
         
- Coeficiente de determinación: La medición del coeficiente de determinación 
se hace entre 0 y 1; se obtuvo, para este caso, un valor de 0,5838. Esto 
significa que la fuerza de relación entre las variables explicadoras y la 
variable explicada, está por encima del 58%.  
 
                
 
          
 
- Coeficiente de determinación ajustado: Este indicador muestra tan sólo un 
decenso de menos de 2 unidades porcentuales; lo que indica que por la 
inclusión de nuevas variables hasta completar las 13, el modelo realmente 
se ajusta por arriba del 56%.  
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Pruebas de significancia: 
- Cociente F: 
Acá se prueba la hipótesis nula de que todos los coeficientes de las 13 variables 
son iguales a cero. Esto es, si las variables no aportan poder de explicación al 
modelo, sus coeficientes deben ser cero. Para este caso se tiene que:  
 
Tabla 10.16 Tabla ANOVA del modelo de 13 variables 
ANÁLISIS DE VARIANZA 











Regresión 13 537390.2089 41337.7084 34.9678022 6.06324E-54 
Residuos 324 383021.4272 1182.1649     
Total 337 920411.6361       
Fuente: Del autor. 
 
  
                                           




          




        
El resultado anterior fue comparado con el valor de prueba de la tabla de 
distribución F con 13 grados de libertad para el numerador y 324 grados de 
libertad para el denominador, a un nivel de confianza del 95%. Como el resultado 
de F hallado fue 34,97, este valor resultó mayor que el valor de la tabla F. De esta 
manera es rechazada la hipótesis de que todos los coeficientes de la ecuación de 
regresión son iguales a cero, y se acepta a hipótesis alternativa de que al menos 
un coeficiente de la ecuación de regresión es diferente de cero.  
Otra manera de ver el resultado es analizar la probabilidad asociada del valor de F 
hallado: si la probabilidad de que todos los coeficientes de las variables de la 
ecuación de regresión sean iguales a cero, es menor al 5% (con un nivel de 
significancia del 5%), se rechaza la hipótesis nula y se acepta la hipótesis 
alternativa de que al menos uno de los coeficientes es diferente de cero. Para este 
caso se tiene que valor crítico de F es igual a 6.06324E-52 %, prácticamente 
cero. En conclusión el modelo, “como un todo”, tiene un alto poder explicativo. 
- Coeficiente de regresión estandarizado:  
Tabla 10.17 Coeficientes y estadísticos t de modelo con de 13 variables 
Coeficientes 
Coeficientes Error típico Estadístico t Probabilidad 
Intercepción 118.007183 5.780999994 20.41293599 3.95905E-60 
Ventas 1.4565E-07 7.27379E-08 2.002432344 0.046071241 
Crecimiento ventas -50.6185573 6.057619941 -8.356179125 1.92766E-15 
Utilidad operativa/Ventas -56.4860114 12.88580033 -4.383585806 1.57962E-05 
Utilidad neta /ventas 37.6115475 15.63868618 2.405032433 0.016731428 
Razón corriente -0.4448082 0.333720134 -1.332877912 0.183508381 
Patrimonio neto (sin valorizaciones) -6.722E-07 2.61769E-07 -2.567918356 0.010679115 
Pasivo total / activos 118.122864 10.97261067 10.76524701 2.62298E-23 
Endeudamiento total / ventas 9.6981024 4.524975411 2.143238696 0.032838295 
Flujo de caja operativo -3.6886E-06 7.68809E-07 -4.797877002 2.45092E-06 
Endeudamiento financiero / ventas -9.05241525 8.332050997 -1.086457015 0.278084477 
Utilidad operativa/ gastos financieros -0.01422106 0.006523006 -2.180138881 0.0299665 
Flujo de caja / gastos financieros 0.01074886 0.004930361 2.180136729 0.02996666 
Utilidad neta -3.6715E-06 8.80322E-07 -4.170591901 3.90503E-05 




En esta prueba se hace una evaluación independiente de la probabilidad de que, 
individualmente, cada una de los coeficientes de las variables independientes sea 
igual a cero. Esto con el fin de saber si cada una de las variables es significante en 
el modelo. Es decir, si una variable independiente no tiene relación alguna con la 
variable dependiente, el valor de su coeficiente debe sea igual a cero.  
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Como ejemplo se calcula el estadístico t asociado al intercepto: 
            
     
     
 
                  
En esta prueba, tal como se trabajó con el cociente F, se analiza la probabilidad de 
ocurrencia del estadístico t, a un nivel de significancia del 5%. Si esta probabilidad 
individual es inferior al 5%, se rechaza la hipótesis de que el coeficiente de la 
variable en estudio sea igual a cero. En este caso se tiene que las variables: 
- Razón corriente.  
- Endeudamiento financiero/ventas.  
Tiene una probabilidad asociada al estadístico t de 18,4% y 27,8%. Estos 
resultados son superiores al 5%. De esta manera se concluye, parcialmente, que 
estas dos variables no son significantes en el modelo.    
El procedimiento para hallar la probabilidad de que el valor medio del coeficiente 
de intercepción sea igual a cero, de acuerdo a la distribución t-student, es descrito 
como sigue: Para el cálculo de esta probabilidad asociada al estadístico t se 
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pueden consultar las tablas para la distribución t, pero teniendo en cuenta las dos 
colas y los grados de libertad de los residuos, en este caso fueron 324 grados de 
libertad. En el presente ejercicio se utilizó la función de la hoja de cálculo Excel:  
                                          
                      
           
El resultado anterior se puede comprobar en la tabla 5.17. Esto significa que la 
probabilidad de que el valor de medio de coeficiente de intercepción sea igual a 
cero, es prácticamente del 0%; lo que concluye que la variable es significante en el 
modelo y no debe ser removida de él.  
Este mismo procedimiento se realiza con cada uno de los coeficientes de las 
variables explicadoras. Se recuenta que estos resultados se visualizan en la tabla 
5.17. 
Simplificación del modelo. Hasta este momento se ha logrado elegir entre dos 
modelos que pretendían explicar el comportamiento de la posición promedio de las 
empresas del sector metalmecánico. Se eligió el modelo que explicaba en mayor 
medida; y fue el que se compuso de las variables elegidas para el grupo No. 2. 
También fue explicado brevemente cada uno de los indicadores que arrojan un 
estudio de regresión. En este orden de ideas, lo que sigue es la descripción del 
análisis del modelo de regresión lineal inicialmente planteado y, por ende, la 
pretensión de simplificarlo a un número menor de variables.  
El modelo de regresión presentó un coeficiente de correlación del 76,4% y un 
coeficiente de determinación ajustado de 56,71%. Estos indicadores muestran 
que las variables introducidas para la explicación de la posición de las empresas 
del sector metalmecánico explicaron el 76,4% del comportamiento con una 
bondad de ajuste del 57%. Esto se traduce a que el modelo presenta coherencia y 
que existe una alta relación de los indicadores financieros con la posición de la 
empresa.  
Teniendo esta validación inicial se procedió a realizar el test de validación t  y F. 
Como se comentaba anteriormente, la razón corriente y endeudamiento 
financiero/ventas, presentaron una probabilidad de ocurrencia asociada al 
estadístico t, mayor al 5%. El valor crítico de F estuvo muy por debajo del 5%. 
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Para mejorar el modelo, lo que se procedió a realizar fue la aplicación del método 
del “paso a paso” normalmente conocido como stepwise. Esta técnica consiste en 
la extracción o inclusión de variables y cálculo nuevamente de regresión y observar 
si el modelo se mejora o se empeora. Para el caso del presente modelo se 
procedió a partir del modelo de regresión calculado con todas las variables 
incluidas e ir sacando las que no sean significantes en el modelo, que en este son 
las que cumplen con el test de validación t. De esta manera, la primera variable 
que se extrajo de modelo fue la de endeudamiento financiero/ventas, ya que 
presentó una probabilidad de 27,8% de que el valor medio del coeficiente fuera 
igual a cero. El nuevo modelo de regresión sin la variable ya comentada, quedó de 
la siguiente manera. 















Fuente: Del autor. 
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La variable excluida no era significante ya que el coeficiente de correlación 
disminuyó tan sólo dos puntos porcentuales; y el coeficiente de determinación 
ajustado se mantuvo prácticamente en el mismo valor. La variable Razón corriente, 
todavía siguió por encima del 5%. En cuanto al valor crítico de F, siguió muy por 
debajo del 5%. Entonces se procedió a excluir la variable Razón corriente que no 
cumplió con el test. 
Figura 10.6 Modelo de regresión simplificado con 11 variables. 
 
Fuente: Del autor. 
Con la eliminación de la razón corriente, el coeficiente de correlación se mantuvo 
en el 76%, el R^2 igualmente se mantuvo en el 56%. El valor crítico de F siguió 
muy por debajo del 5% y las variables que quedaron al límite del 5% fueron la 
variable ventas y endeudamiento total/ventas. De esta manera se procedió a 
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excluir la variable ventas ya que presentó un valor un poco mayor. El modelo 
quedó, parcialmente, de la siguiente manera. 
Figura 10.7 Modelo de regresión simplificado con 10 variables. 
 
Fuente: Del autor. 
El modelo siguió con un coeficiente de correlación casi del 76% y un coeficiente de 
determinación ajustado de 56%; la variable no era significativa en el modelo.  
El procedimiento de ir extrayendo variables del modelo e ir validando su efecto 
sobre el mismo, se hizo hasta el punto en que se consideró que si se eliminaba 
una variable más, el modelo ya no tendría una explicación tan alta como se tenía 
inicialmente; siendo conscientes de que la idea es que el modelo reducido explique 
“casi” en la misma medida el comportamiento de la posición de las empresas del 
sector metalmecánico. El siguiente resumen ilustra el modelo finalmente 
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conseguido tras extraer el mayor número posible de variables sin afectar la 
explicación de la variable dependiente.  
Figura 10.8 Modelo de regresión simplificado final, 6 variables 
 
Fuente: Del autor. 
De esta manera queda reducido el modelo de regresión lineal. La función 
discriminante hallada quedó con las variables independientes... 
                         
                             
                        
                        
                           
                  
… y definida formalmente como:  
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10.2.6 Clasificación de las empresas en exitosas, camino al fracaso o en 
el estado de penumbra. Lo que se pretende explicar a continuación es el 
procedimiento que se utilizó para clasificar las empresas en exitosas y fracasadas. 
Inicialmente se hallaron las estadísticas de todas las posiciones promedio de las 
empresas; estos promedios se hallaron y se ordenaron previamente.  
Tabla 10.18 Estadísticas de posiciones promedio de las 338 empresas del sector 
metalmecánico. 
Posición promedio Real 
    
Media            169,20  
Error típico                2,84  
Mediana            169,08  
Moda            173,46  
Desviación estándar              52,26  
Varianza de la muestra        2.731,19  
Curtosis              (0,29) 
Coeficiente de asimetría              (0,03) 
Rango            283,77  
Mínimo              28,23  
Máximo            312,00  
Suma      57.189,00  
Cuenta                  338  
Fuente: Del autor.  
Como se observa en la tabla 10.18, está resaltada la casilla que contiene la 
mediana de las posiciones promedio; este fue el criterio considerado para dividir el 
grupo de las 338 empresas estudiadas en “exitosas” y “en camino al fracaso”75. 
Las empresas con valores por debajo de la mediana se consideraron “exitosas”; las 
que estuvieron por encima, “en camino al fracaso”. Cabe recordar, también, que la 
mediana divide un grupo de datos en dos partes iguales, así que se tuvo 169 
empresas exitosas y 169 empresas en camino al fracaso76.  
                                                          
75 Hay muchos autores que prefieren tomar como criterio el resultado que genere cada indicador financiero, individualmente, siendo 
esto bastante tedioso, para un mismo resultado que se puede generar con técnicas más eficientes como la presentada en este 
documento.  
76 Para ver las tablas con todos los cálculos respectivos, consultar el anexo respectivo. 
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Después de clasificar las empresas, se procedió a aplicar la función discriminante 
anteriormente hallada en cada una de las 338 empresas, para visualizar, 
gráficamente, la bondad de ajuste de las posiciones promedio estimadas con las 
posiciones promedio reales.  
Gráfica 10.9 Posición promedio real vs posición promedio estimada 
 
Fuente: Del autor.  
Gráficamente se puede observar que hay un buen ajuste de los datos, eso sí, no 
siendo el ajuste óptimo; se debe recordar que la explicación de los datos fue del 
75%, aproximadamente. 
10.2.6.1 Validación de la bondad de ajuste del modelo a través de la 
clasificación de las empresas en exitosas o fracasadas de acuerdo a los 
valores estimados. Las empresas ya fueron clasificadas de acuerdo al criterio 
estadístico mencionado acerca de los datos de las posiciones promedio reales, las 
cuales ya habían sido obtenidas. La última parte del ejercicio, que falta por 
desarrollar, es la validación de los resultados que arrojaron las posiciones 
promedio estimadas. Para tal fin, se utilizó el mismo criterio que con las posiciones 
reales: se comparó el resultado de cada una de las posiciones, esta vez, 
estimados, contra la mediana de las posiciones también estimadas. De la misma 
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al fracaso” y las que estuvieron por debajo “exitosas”. De esta manera se logró 
comprobar que tan acertado fue el modelo de regresión finalmente obtenido.  
Los resultados fueron los siguientes: 
Tabla 10.19 Validación de la clasificación de las empresas del sector 
metalmecánico en exitosas o camino al fracaso. 
VALIDACIÓN DE PREDICCIÓN 
Aciertos 252 
No aciertos 86 
Total 338 
% Acierto 74,6% 
Fuente: Del autor.  
En la tabla 10.19 se puede observar que el modelo, efectivamente, explica el 
comportamiento de las posiciones en un 75% aproximadamente. Ahora, y 
teniendo en cuenta que fue asumida una distribución normal para el 
comportamiento de los datos, se pudo crear un termómetro para determinar si una 
empresa, que no se encontrara entre las estudiadas, pertenecía al grupo de las 
exitosas o fracasadas.  
Pero primero que todo se debe hacer claridad acerca del 25% de las posiciones 
de las empresas que no se pudieron explicar. Este 25% pertenece a un grupo 
denominado “penumbra”; a los datos que caen en este intervalo, no se les puede 
definir si son exitosas o si están en camino al fracaso y, pueden tomar dos 
caminos: 
- Eran fracasadas y van en camino hacia el éxito.  
- Eran exitosas y van en camino hacia el fracaso.  
10.2.6.2 Creación del termómetro de clasificación de las empresas del 
sector metalmecánico. Para la determinación de este termómetro se 
determinaron las estadísticas de los siguientes grupos: 
 Todas las posiciones promedio reales.  
 Todas las empresas exitosas.  
 Todas las empresas fracasadas.  
La siguiente figura ilustra las estadísticas antes mencionadas. 
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Figura 10.9 Estadísticas de todas las posiciones reales, de las exitosas y las que 
están en camino al fracaso. 
 
Fuente: Del autor.  
La idea fue crear una tabla donde se relacionaran la mediana de todas las 
empresas con la media de las empresas exitosas y con la media de las empresas 
fracasadas; luego sumarles hacia la derecha e izquierda, una desviación estándar y 
dos desviaciones estándar. Esto con el fin de tratar de incluir la mayor cantidad 
posible de las empresas. Lo anterior quedó como: 
Tabla 10.20 Límites para la clasificación empresas del sector metalmecánico 
Relación de todas las empresas con exitosas y fracasadas 
  "-2sigma" "-1sigma" Media "1sigma" "2sigma" 
Éxito              63,37               95,51             127,65       159,79             191,92  
Fracaso            148,38             179,57             210,75       241,93             273,11  
Mediana                169,08      
Fuente: Del autor.  
La tabla anterior sirvió como referencia para la creación del termómetro, que 
considerará como zona de éxito, las empresas que tengan valores de posición 
entre 63,37 y 95,51; fracaso entre 241,93 y 273,11; y las empresas que se 
encontraran entre las medias de las exitosas y fracasadas, estarán en camino al 




Figura 10.10 Semaforización promedio de las empresas del sector metalmecánico 
estudiado. 
SEMAFORIZACIÓN PROMEDIO DE LAS EMPRESAS 
EXITOSAS PENUMBRA FRACASADAS 
             63,37               95,51             127,65             169,08  
      
210,75             241,93             273,11  
              
Fuente: Del autor. 
A continuación se complementa el análisis con la construcción de la distribución 
normal, tanto para los límites de empresas exitosas y de las que están en camino 
al fracaso.  
Tabla 10.21 Distribución normalizada correspondiente al valor de los límites de la 
semaforización. 
DISTRIBUCIÓN NORMALIZADA DE LOS LÍMITES 
LÍMITES DE ÉXITO LÍMITES DE FRACASO 
             63.37  0.00167973            148.38  0.0017311 
             95.51  0.00752919            169.08  0.00523904 
           127.65  0.01241357            179.57  0.00776076 
           159.79  0.00752811            210.75  0.01279364 
           169.08  0.00540731            241.93  0.00776013 
191.92 0.00168029 273.11 0.00173193 
Fuente: Del autor. 











10.2.6.3 Resultados finales. Efectivamente se pudo comprobar77 que las 
empresas que resultaron con una posición promedio estimada dentro del intervalo 
de penumbra, no coincidieron con la denominación real que se halló. Es decir, si 
una posición promedio real dio  como exitosa, y la posición promedio estimada dio 
un valor entre 127,65 y 210,75, la nueva denominación estimada no coincidió con 
la real.  
Como resultados finales se obtuvo que en el sector metalmecánico, compuesto por 
338 empresas: 
Tabla 10.22 Resultados finales de clasificación en exitosas o camino al fracaso de 
las empresas del sector metalmecánico. 
RESULTADOS FINALES AL SECTOR 
METALMECÁNICO 
Exitosas 126 
Penumbra  96 
En camino al fracaso 116 
Total 338 
Fuente: Del autor. 
En la tabla es mostrado que 126 empresas del sector se consolidaron como 
exitosas; 116 empresas ratificaron su nivel de camino al fracaso. Por último se 
muestra que 96 empresas se encuentran en estado de penumbra, es decir, no se 
sabría decir con certeza, según la técnica estadística acá empleada, si son exitosas 
o están en camino al fracaso.  
10.3 CÁLCULO DE LA EFICIENCIA DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR 
METALMECÁNICO A TRAVÉS DEL ANÁLISIS ENVOLVENTE DE DATOS 
Para la aplicación de la técnica del DEA se escogió el sector metalmecánico que se 
encuentra representado, es este caso, por las que fueron reportadas en la 
Superintendencia de sociedades de Colombia en el año 2010. Hasta el momento 
fue analizado el riesgo de crédito de que las empresas del sector metalmecánico 
cayeran en fracaso empresarial, el cual puede entenderse como “insolvencia 
empresarial”. A continuación se detalla la aplicación de la técnica del análisis 
envolvente de datos DEA, para hallar la eficiencia de las empresas del sector 
                                                          
77 Ver anexos  
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estudiado. El modelo utilizado es el CCR-O (output orientado), el cual busca 
maximizar los resultados a un nivel de entradas dadas.   
Al analizar el contexto de las empresas seleccionadas en la muestra de empresas 
del sector metalmecánico, se encuentran empresas de diferentes tamaños en 
cuanto a ventas, utilidad neta, inversiones, financiación total, aportes de capital y 
estructura financiera. Para el logro del último objetivo propuesto se utiliza, 
entonces, la técnica de optimización a través de la programación lineal con el 
modelo de análisis envolvente de datos DEA de  Charnes, Cooper y Rhodes (CCR), 
para que al evaluar la eficiencia relativa de las empresas, se puedan comparar con 
las demás, así tengan diferentes tamaños. Para el manejo de la eficiencia relativa 
se utiliza el software DEA-SOLVER de la empresa Frontine (versión Joe Zhu). La 
versión utilizada permitió la inclusión de las 338 unidades tomadoras de decisión 
(DMUs). A continuación se expone la herramienta de medición de eficiencia y la 
interpretación de sus resultados.  
De acuerdo al análisis discriminante, se obtuvo dos grupos de empresas las 
exitosas y las empresas encaminadas al fracaso con base en el índice de posición 
promedio como variable dependiente de las variables independientes 
representadas por algunas cuentas de los estados financieros y algunos 
indicadores financieros. Para la medición de la eficiencia se van a utilizar tanto las 
empresas exitosas como las que están en camino al fracaso, para ver una visión 
general de cada una de las empresas en cuanto a riesgo de crédito y eficiencia.  
10.3.1 Selección de variables. Las empresas utilizan los mismos Inputs, con 
intensidad y combinados diferentemente, para obtener los mismos Outputs. Dado 
que el objeto del estudio es discriminar las empresas en función de su capacidad 
para transformar los inputs en los outputs seleccionados, se han aplicado sucesivas 
versiones o casos de los modelos en los que los inputs y los outputs se incorporan 
a los mismos de forma sucesiva, paso a paso. El criterio seguido para incorporarlos 
ha sido el de mayor correlación en valor absoluto con la medida de eficiencia 
obtenida. Se evitan con ello sesgos del ratio de eficiencia respecto a un 
determinado factor (Ayela y Gómez, 1993). 
Las variables elegidas para la medición de la eficiencia a través de la técnica DEA, 
fueron las resultantes después de aplicar la técnica de análisis de componentes 





- Total pasivo corriente.  
- Total pasivo no corriente.  
- Total patrimonio.  
- Total pasivo y patrimonio (Total activo). 
Outputs:  
- Utilidad operacional.  
- Ingresos no operacionales.  
- Ganancias y pérdidas (utilidad neta). 
Con estos variables de entrada se procedió a aplicar la técnica a través del 
programa DEA Solver.  
10.3.2 Resultados del análisis envolvente de datos (DEA).  
La tabla 10.23 muestra la clasificación de las empresas de familia obtenida al 
implementar el modelo CCR-I, según la medida de su eficiencia, la primera 
columna muestra el ranking de cada organización, la segunda columna muestra el 
nombre de cada una de las empresas y la última columna indica el valor de la 
eficiencia para cada empresa de familia. 
Tabla 10.23 Ranking de eficiencia 30 primeras empresas de las 338 totales. 
  Rank DMU Score 
1 INDUSTRIAS V8 S.A. 1 
1 INDUSTRIAS METALICAS SUDAMERICANAS S.A. 1 
1 COMERCIAL LEOSAN LTDA 1 
1 FORCOL S.A.S 1 
1 FADESA DE COLOMBIA S.A.S 1 
1 ACETANQUES LTDA 1 
1 MANUFACTURAS METALICAS LTDA. 1 
1 EXCO COLOMBIANA S A. - EN CONCORDATO 1 
1 ANDICOR S.A 1 
1 COMPA€IA COLOMBIANA DE ESMALTES SA 1 
1 COLMENACONDUIT  LTDA 1 
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1 REMEC LTDA 1 
1 CIDEMARC S.A. 1 
1 INDUSTRIAS EL LEON S EN C S 1 
1 ANDES INTERNATIONAL TOOLING LTDA 1 
1 METCOL LIMITADA METALMECANICA COLOMBIANA 1 
1 INDUSTRIAS ECTRICOL  SAS 1 
1 PRADA Y PRADA E HIJOS LTDA 1 
1 CONSTRUCCIONES DISENOS METALMECANICOS LIMITADA 1 
1 
COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL CONSTRUACERO 
S.A. 1 
1 COMPAÑIA COLOMBIANA METALMECANICA COLMESA S.A 1 
1 RECUBRIMIENTOS ELECTROLITICOS 1 
1 LEON BLANCO SOCIEDAD ENCOMANDITA SIMPLE 1 
1 GUASI INTI LTDA. 1 
1 OXICORTES S.A. 1 
26 EMPRESA TRANSFORMADORA DE ALUMINIO LTDA 0.98500357 
27 TALLER CARTAMA CARDONA Y TAMAYO Y CIA SCS 0.97394742 
28 COLCADENAS LIMITADA 0.97139174 
29 VIDRIO EQUIPOS Y ACCESORIOS VEA & CIA LTDA 0.96639792 
30 INDUSTRIAS HERVAL SAS 0.9309493 
Fuente: Del autor. 
De la tabla 10.23 Se observa que 25 de las 338 empresas son clasificadas por el 
modelo CCR-O como eficientes. 
10.3.2.1 Holguras asociadas. La tabla 10.24 contiene para cada Empresa 
(DMU), los excesos en las entradas y el déficit de las salidas. La primera columna 
muestra la numeración de las empresas, la segunda columna muestra el nombre 
de cada una de las empresas, la tercera columna muestra el score o la eficiencia 
asociada a cada DMU y las columnas 4 a 7 muestran las holguras (Excess)  de 
cada una de las entradas y las columnas 8 a 10 presenta el déficit de la salida. 




































      S-(1) S-(2) S-(3) S-(4) S+(1) S+(2) S+(3) 
1 J.S. INGENIERIA LTDA. 
0.6899









3948 0 0 0 0 0 0 0 
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3 FORCOL S.A.S 1 0 0 0 0 0 0 0 











5 ACETANQUES LTDA 1 0 0 0 0 0 0 0 
6 
INDUSTRIA METALMECANICA DE 
LA COSTA S.A. 
0.2352




FORJAS INDUSTRIALES DE 
COLOMBIA LTDA 
0.6212





7736 0 0 0 0 0 0 
52706.
1474 
9 INDUMETALICAS DIMEL LTDA 
0.6947
00267 0 0 0 0 0 0 0 
1
0 COLMENACONDUIT  LTDA 1 0 0 0 0 0 0 0 
1
1 MONTINOX LTDA 
0.2965







FADEVESA LTDA FABRICA DE 
ENVASES DE ALUMINIO 
0.4489




3 INDUSTRIAS EL LEON S EN C S 1 0 0 0 0 0 0 0 
1
4 ESTRUGAL LIMITADA 
0.5020





INVERSIONES BRENES PINTO 
LTDA 
0.4681
85818 0 0 0 0 
4532.100
86 0 0 
1
6 
TAMPA TANK & WELDING INC 
SUCURSAL COLOMBIA 
0.3913




























995 0 0 
1
9 
INDUSTRIA AGROMECANICA DEL 
CAUCA LTDA 
0.1282








METALMECANICA COLMESA S.A 1 0 0 0 0 0 0 0 
2
1 CIMETAL S.A. 
0.6408






2 TECNIALAMBRE S.A. 
0.1524




3 GALCO S.A. 
0.3761






67466 0 0 0 0 0 0 0 
2
5 H.J.R. CIA S.A.S 
0.6247






6 REFRIPLAST LTDA 
0.9072
13911 0 0 0 0 0 0 0 
2
7 
EME ESTRUCTURAS METALICAS 
S.A. 
0.3851
75255 0 0 0 0 0 0 0 
2
8 INMECOLSA S. A. 
0.8321
19 0 0 0 0 0 0 0 
2










0 COLCADENAS LIMITADA 
0.9713






Fuente: Del autor. 
Nótese por ejemplo a las empresas resaltadas en amarillo: Forcol S.A.S; 
Acetanques LTDA; Colmenaconduit LTDA; Industrias el León S en C.S, tienen todas 
un score de 1, es decir, eficiencia relativa del 100%. Para las empresas eficientes 
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no se presentan holguras o excesos, todos sus inputs están en cero. En cambio la 
empresa Manufacturas S.A (en verde) con un nivel de eficiencia de 89,54%, 
presenta excesos de recursos en las entradas: 
- En el indicador de total pasivo no corriente está presentando ineficiencia 
con la salida obtenida en $ 64’709.000, es decir, la empresa requiere 
apalancarse a largo plazo en esta cantidad más para obtener la misma 
utilidad neta que una empresa eficiente con 1.0.   
 
- En el indicador de total pasivo y patrimonio está presentando ineficiencia 
con la salida obtenida en $ 64’709.000, es decir, la empresa requiere 
financiarse ya sea a largo plazo o con capital propio en esta cantidad para 
poder ser eficiente a ese nivel de operaciones.  
10.3.2.2 Tablero de mando. El tablero de mando es una herramienta que 
suministra al tomador de decisiones información valiosa para que este diseñe 
estrategias y acciones tendientes a mejorar la medida de la eficiencia a partir del 
correcto uso de los recursos disponibles. La tabla 10.25, presenta las proyecciones 
para las empresas consideradas. Acá se aprecia lo que cada empresa necesita para 
ser eficiente. La primera columna con la etiqueta N° señala la numeración de la 
empresa o unidad tomadora de decisión (DMU). La columna DMU I/O contiene el 
nombre de la empresa y cada variable de entrada y salida. En la columna Score 
Data señala la razón entre 1 el nivel de eficiencia para cada empresa. La columna 
Projection muestra el valor que debe proyectarse o contraerse cada variable, la 
columna Difference muestra la diferencia entre el valor actual y su proyección, por 
último la columna “%” indica el porcentaje que debe contraerse o expandirse cada 
variable. 
En la tabla 10.25, por ejemplo, la empresa Forcol S.A.S y acetanques LTDA son 
eficientes; se puede observar que la relación de la unidad sobre el score es de 1. 
Las demás empresas que tienen valores (en la tercera columna) superiores a la 
unidad, significa que tiene que proyectar a un valor en pesos. Por ejemplo, la 
empresa J.S ingeniería LTDA, debe proyectar sus pasivos corrientes hasta 


















11. CONCLUSIONES  
 
El motor de búsqueda eficiente de información financiera es una herramienta 
informática que permitirá la consulta por parte de estudiantes, empresarios, 
docentes de la región y centros de estudio de información, para realizar estudios 
financieros actualizados y desarrollados con las últimas herramientas y teorías 
referentes a las finanzas y la informática. La teoría financiera tiene sus inicios hace 
más de 60 años y ha tenido muy pocas modificaciones. Es importante que los 
ingenieros financieros de hoy en día traten de construir nuevas teorías y modelos 
financieros para hacer de las empresas un lugar más eficiente en cuanto al manejo 
de sus objetivos corporativos.  
Cuando es reunida información de variables que explican un mismo hecho, es muy 
probable que entre estas variables haya redundancia, es decir, puede haber 
variables que expliquen un mismo hecho y estén generando procesos innecesarios 
en el estudio que se esté haciendo. Por lo anterior se hace necesario aplicar las 
herramientas matemáticas en general que tratan de disminuir la redundancia en la 
explicación de los hechos y hacen más simple la toma de decisiones. El análisis de 
componentes principales permitió que, de un grupo de 15 variables, fuera este 
disminuido a menos de la mitad de las variables para explicar la situación 
financiera de la empresa.  
Se logró mostrar que el sector metalmecánico explica su comportamiento 
financiero de acuerdo a la financiación a la que recurren para poder trabajar y al 
nivel de las utilidades operativas e ingresos netos. Pero para complementar este 
estudio se hizo pertinente realizar el análisis de eficiencia. De las 338 empresas del 
sector metalmecánico resultaron eficientes 25 de ellas. Esto significa que estas 
empresas son las líderes del sector. Es importante resaltar que las empresas que 
resultaron ineficientes deben realizar estrategias corporativas para aumentar sus 
resultados, empleando menos recursos.  
El análisis discriminante es una perspectiva alternativa para estudiar el riesgo de 
que las empresas incumplan en sus pagos respectivos con las entidades 
financieras. Actualmente todavía se puede apreciar que muchas de las entidades 
financieras no realizan estudios cuantitativos para la determinación de este riesgo: 
todavía predominan los métodos cualitativos. Ambos tipos de métodos 
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(cuantitativos y cualitativos) deben servir como complemento mutuo para lograr 
una asertividad mayor.  
El sector metalmecánico en Colombia está predominado por empresas “pequeñas”. 
Esto significa que el sector en general tiene un desarrollo modesto en sus 
competencias y herramientas financieras para la toma de decisiones. Es 
indispensable que los desarrollos en materia de tecnología informática orientada a 
las finanzas corporativas sean aplicados para solucionar problemas fundamentales 























El programa de ingeniería financiera de la Universidad Libre, debe enfocar sus 
esfuerzos científicos en crear modelos financieros basados en la utilización de las 
últimas herramientas estadísticas, matemáticas e informática, para lograr ser el 
programa más competitivo del país.  
El modelo discriminante para determinar el riesgo de crédito, desarrollado en el 
presente estudio de investigación, se basó en dar respuesta a dos tipos de estado; 
esto se denomina “resultados dicotómicos”. Es importante que este trabajo de 
investigación sea complementado con un estado “politómico”, el cual genera más 
de dos estados de resultados. Para el presente caso, fue: exitosas y en camino al 
fracaso. Más adelante podría definirse: exitosas, fracasadas, en camino al fracaso y 
en camino al éxito, por ejemplo.  
A partir de este trabajo de grado es posible crear una línea de investigación para el 
programa de ingeniería financiero que trate del desarrollo de modelos cuantitativos 
para la solución de problemas financieros. Esta línea de investigación es la que 
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PASOS PARA REALIZAR UNA REGRESIÓN PASO A PASO (STEPWISE) 
El algoritmo es el siguiente:  
Paso 1. Se elige un “criterio de entrada”, tIN y un “criterio de salida”, tOUT.  
Un “criterio de entrada” es un valor tIN de una variable con distribución t tal 
que el intervalo es la región de aceptación de que una variable 
regresora no es significativa. Análogamente un “criterio de salida” es un 
valor de una variable tOUT con distribución t tal que el intervalo 
es la región de aceptación de que la variable regresora no es 
significativa (no entra en el modelo).  
Se calculan los coeficientes de correlación lineal simple r , i = 1,...,k.  
Supongamos que el mayor de ellos corresponde a la variable xk, que será la 
candidata a entrar en el modelo.  
Paso 2. Se obtiene la regresión de Y sobre xk y se calcula el estadístico k 
para el coeficiente k  
 
(Es equivalente hacerlo con los contrastes individuales de la F, que es lo 
que hacen la mayoría de los programas estadísticos, entonces el criterio de 
salida viene dado por un número FOUT y la región de aceptación es 
, y el criterio de entrada sería un número FIN.)  
Paso 3. El valor k se compara con el valor tIN elegido, de forma que:  
- si > tIN, entonces la variable xk es significativa y se introduce en el 
modelo. Ir al Paso 4.  
- si < tIN, se acepta que la variable xk no es significativa y no se 
introduce en el modelo. Se termina el algoritmo.  
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Paso 4. Una vez introducido xk en el modelo se calculan las correlaciones 
parciales (eliminando la influencia de xk): rY,i
.
k, i = 1,...,k - 1. Se calcula la 
correlación parcial mayor que supongamos que es la correspondiente a la 
variable xk-1 : rY,k-1
.
k,  
Paso 5. Se calcula el modelo de regresión de Y respecto a xk y xk-1. Se 
calculan los estadísticos k-1 y k.  
Paso 6. Se compara k-1 con tIN .  
- si > tIN, entonces la variable xk-1 es significativa y se introduce en el 
modelo. Ir al Paso 7.  
- si < tIN, se acepta que la variable xk-1 no es significativa y no se 
introduce en el modelo. Se termina el algoritmo.  
Paso 7. Se decide si la variable xk debe permanecer en el modelo. Para ello 
se compara k con tOUT.  
- si < tOUT, se acepta que la variable xk no es significativa y se elimina del 
modelo. Se vuelve al Paso 4, con xk-1 como variable regresora. Continúa el 
proceso.  
- si > tOUT, entonces la variable xk es significativa. Se vuelve al Paso 4, con xk-1 y 












PROCEDIMIENTO ANALÍTICO PARA HALLAR LOS EIGENVALORES Y 
EGIGENVECTORES DE UNA MATRIZ 2*2 
Así como el número uno siempre está, multiplicando a los números reales, la matriz identidad 
siempre está multiplicando a las matrices    . Se plantea esto debido a que se podría pensar 
inicialmente que la ecuación  
      se resolvería despejando así: 
            
El anterior despeje está mal. El verdadero despeje quedaría de la forma:  
                     
Esta igualdad generada es un sistema lineal homogéneo porque está igualado a cero; pero impide 
que V sea cero. Esto significa que hay variables libres. Si V no puede ser cero debe tener por lo 
menos una variable libre para que V no pueda ser cero; entonces la  matriz de coeficientes del 
sistema lineal no tiene inversa 
                    
Esto implica que su determinante es igual a cero. Entonces:  
  es un valor propio de A si, y solo si,  
            
La expresión anterior es un polinomio de grado n y se denomina: polinomio característico de A 
(ecuación característica). 
De esta manera, se cuenta un instrumento para el cálculo de valores y vectores propios de una 
matriz cuadrada.  
De acuerdo a lo anterior, supóngase una matriz cuadrada     
  [
      
      
] 
Entonces, 
     [
      





                    [
        
        
] 
Teniendo este resultado, se procede a hallar su determinante: 
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Se puede observar que considerando esta expresión como un polinomio en  , se encuentra con 
que es un polinomio de grado dos. Es decir, se podría pensar que es del tipo 
         
Cuando se calculan los valores de  , se está solucionando la ecuación característica; esta es el 
polinomio característico igualado a cero. 
Para los vectores propios, se utiliza procedimiento de solución de un sistema de ecuaciones 
compatible indeterminado. Esto debido a que la solución del sistema tiene infinitas soluciones
78
.  
Para encontrar una solución lo que se hace es igualar una de las variables del sistema de 


















                                                          
78 El sistema de ecuaciones compatible indeterminado se debe solucionar tantas veces como valores propios hayan sido generados. 
